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Model ekonomického systemu

— Predpoklada, ze ekonomice existuji pouze dva sektory, a to sektor domacnosti
(households) a sektor podnikovy (businesses).

— Domacnosti
— jsou vyhradnimi vlastniky vSech vyrobnich faktoru (prace, pudy, kapitalu), které nabizeji podnikim

— Podniky

— vyrabi pomoci vyrobnich faktori domacnosti zboZi a sluzby, které nakupuji a spotfebovavaji domacnosti

— Ekonomika
— je ekonomikou uzavienou (neexistuje propojeni se zahranicim)

— Neexistuje vladni sektor (tzn. zadné viadni prijmy, zadné viadni vydaje, uvery)
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Ekonomicky system

prijem (mzdy, najem, uroky, zisky)

vstup zdroju — vyrobnich faktort (prace, komodity apod.)

podnikovy sektor
sektor domacnosti

spotfeba vystupul (zbozi a sluzby)
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Ekonomicky a financni system

Trh zbozi a sluzeb

Podnikovy ] . . 3 Sektor
sektor l \I Financnitrh =¥ domacnosti

Trh vyrobnich faktoru
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Financni trh

— Trh (obecné) je misto, kde se stretava nabidka statku, sluzeb a
finanénich prostfedku s poptavkou po nich

— Financni trh

— je souhrn investiCnich instrumentu, instituci, postupu a vztahu.

— Souhrn finanCnich instrumentu, instituci a subjektu, které realizuji financni
operace, pfi nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdroju mezi
prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zakladé.

— Diky nabidce a poptavce zde vznika cena financniho aktiva.
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Funkce financniho trhu

— Shromazdovaci
— Dochazi k do¢asnému shromazdéni volnych finanénich prostfedkl prebytkovych subjektu

— Depozitni
— Prebytkové subjekty mohou ukladat, resp. Investovat doCasné volné finanéni prostredky

— Alokacni
— Presun docasné volnych finan¢nich prostfedkl pfebytkovych subjektl k deficitnim

— Likvidity (obchodni)
— Zajisténi obchodovatelnosti investiCnich nastroju

— Cenotvorna (informacni)
— Uchovatele hodnoty
— Snizeni rizika
— prostfednictvim pojisténi, finan¢nich derivatu, diverzifikaci portfolia apod.
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Uéastnici finanéniho systému



Ué&astnici finanéniho systému

— Deficitni subjekty
— Prebytkove subjekty
—Financni zprostredkovatele

—Organy ochrany a regulace financniho trhu
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Deficitni a prebytkove subjekty

— Deficitni subjekt potfebuje realizovat svuj zamér (nakup nemovitosti, obnova vozového parku,
inovace IT technologii apod.), ale k této realizaci nema potrfebné financni prostredky.
PFebytkovy subjekt neni naopak schopen v daném okamziku uplatnit vdechny své
nakumulované zdroje, a proto je muze nabidnout k vyuZiti deficitnim subjektum.

P> Financni zprostfedkovatelé

—-—-|~
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Prebytkoveée - FINANCNI - Deficitni
subjekty \ TRH / subjekty
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Primeé financovani

— U pfimého financovani dochazi k obchodu primo mezi véritelem

(prebytkovy subjekt) a dluznikem (deficitni subjekt).

— Zpravidla vsak ma tato forma financovani velké transakcni naklady

Emise primarnich cennych papiru

Deficitni
subjekt

e
B

Penézni prostredky za nakup CP

Prebytkovy
subjekt
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Poloprimeé financovani

— Poloprimé financovani je urcCitou formou neprimeho financovani,

jelikoz do vztahu mezi deficitnim a prebytkovym subjektem

vstupuje prave financni zprostredkovatel.

Primarni

Deficitni
subjekt

CP

-

-

Financni
zprostredkovatel

Primarni

CP

Penézni
prostredky

-

»

Prebytkovy
subjekt

Penéezni

prostredky




Neprimeé financovani

— Finanéni zprostfedkovatel obchoduje na svuj ucet.

— Je tedy schopen prijimat primarni CP a emitovat sekundarni CP, ¢imz se nejen
snizuji transakCni naklady, ale dochazi takeé k urCitemu zajisteni rizika spojeného s
primarnimi CP.

— Realizace emise sekundarnich CP probiha na sekundarnim trhu.

Primarni Sekundarni
CP CP
Deficitni - Finané&ni P prebytkovy
subjekt | g zprostredkovatel - subjekt
Penéezni Penézni
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Financni trh — distribuce (rozdéleni) vynosu

— Financni trh je ,hra s nulovym souctem® (v pomeru k trznim
vynosum)

—| v malém mefitku (z pohledu drobnych investoru) zustava
financni trh hrou s nulovym souctem.

— Za kazdou investici je v pozadi mnoho zucastnenych stran.

Cil: Nebyt nejslabsim clankem tohoto retezce.
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Cizi a vlastni kapital

— Firma potrebuje v realné ekonomice penize a hleda financovani svych
zaméru, nékoho, kdo poskytne zdroje — finance.

— Aby takovy finanCnik vubec naSel, nabizi se financni pobidky, napfiklad
platby uroku za pujéené penize.

— Tato forma financovani se nazyva cizi kapital.

— Alternativou k cizimu kapitalu je, Ze majitel firmy muze investorovi pfimo
nabidnout podil ve firmé (napr. formou akcii)

— Tato forma financovani se nazyva vlastni kapital.
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Cenne papiry

— Cenné papiry puvodné slouzily k tomu, aby poskytovaly likviditu firmam z
realné ekonomiky.

— Firma bude prirozené chtit zaplatit co nejnizsi urok.

— Firma musi investorum za poskytnuté prostfedky néco nabidnout
(protisluzbu):

1) Kompenzaci investorum, ze nevyuZziji penize pro sebe
2) Kompenzaci za riziko, ze pfipadna transakce selze (nebude uspésna)
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Cenne papiry

—V pseudo-médiich jsou cenné papiry (a jejich vlastnosti a
prinosy) vzdy prezentovany, diskutovany a popisovany z
pohledu Ctenare, tj. z pohledu investora.

—Vznika tim dojem, ze smysl cennych papiru spocCiva v tom,
otevrit drobnym investorum nové prilezitosti a umoznit jim
dosahnout vynosu (zisku).

—Smysl CP je predevsim v tom, 2ze poskytuji likviditu
spoleCnostem z realné ekonomiky.

|
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Financni segment

— Drobni investori maji prilis malo penez na to, aby je mohli investovat
(diverzifikovat) do mnoha ruznych forem CP a potfebuji dat svuj majetek
dohromady.

— Na svete je priblizne 8 000 spolecCnosti, jejichz akcie jsou likvidni a je s nimi
obchodovano na burzach.

— Na druhé strané existuje vice nez 150 000 akciovych fondu a mnoho
milionu ruznych strukturovanych produktu a derivatu, které sazi na urcité
kurzovni zmeny techto 8 000 akcii.

— Vznikl obrovsky prumyslovy segment, bez toho, aby se v dusledku toho stal
skutecny svet stal vetsim nebo krasngjsim.

|
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Financni segment (ll)
— Vynosy vznikaji pouze v ekonomice.

— Abychom pochopili, co je dlouhodobe bezpecCna investice, potrebujete
ekonomické znalosti.

— V kapitalistickéem systemu (v ekonomice) je pozoruhodna jeho brutalita.
— Firmy bez vysokych vynosu z vlastniho kapitalu, nemaji opravnéni prezit.

— NestacCi byt pouze ,v Cernych Cislech”; v nékterych segmentech financi, se
oCekavaji vynosy z vlastniho kapitalu az do vyse 20 procent.

— Znakem kapitalismu je, ze z krize vychazi posilen (silngjsi).
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Kritéria a cleneni



Kritéria a ¢lenéni finanénich trhu (I)

— Dle formy obchodu

— fyzické trhy s realnou alokaci produktu (napfr. futures, opce)
— pfimé, elektronické trhy bez pfitomnosti produktu

— Dle doby obchodu

— kontinualni, stale probihajici trhy (akcie, dluhopisy...)
— aukeni, svolavaci trhy (call markets) v urCitém Case (opce...)

— Dle splatnosti produktu

— penézni trh (money market) — splatnost financnich aktiv do 1 roku
— kapitalovy trh (capital market) — splatnost finanCnich aktiv delsi nez 1 rok

MUN I
LAW
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Kritéria a ¢lenéni finanénich trhu (ll)

—Dle obsahu a charakteru instrumentu
—dluhoveé trhy — s uvery, pujckami a dluhovymi cennymi papiry
(dluhopisy)
— akcioveé trhy — cenné papiry s teoreticky nekonecnou dobou
splatnosti (akcie)
— komoditni trhy — trhy s komoditami a drahymi kovy (zlato, stribro)
— menove trhy — zahrnuji devizovy a valutovy trh
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Kritéria a ¢lenéni finanénich trhu (ll)

Financni trhy

dluhové akciove komoditni méenoveé
trhy trhy trhy trhy
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Kritéria a ¢lenéni financénich trhu (lll)

—Dle obchodovatelnosti instrumentu

@aném’ t@

| primarni trhy sekundarni trhy

|
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Primarni trhy (l)

— Primarni trhy jsou trhy s novymi emisemi cennych papiru.

— Emitent cenneho papiru (deficitni subjekt) zde ziskava volné
financni prostredky.

— Pripravu a provedeni emisniho obchodu vcCetne jeho nasledného
zajisteni a podpory provadi bud emitent sam (vlastni emise) nebo
vyuziva sluzeb investicni banky nebo obchodnika s cennymi

papiry (cizi emise).

26 Martin Svoboda — Financni trhy

=
= =



Primarni trhy (ll)

Primarni trh s cennymi papiry muze mit podobu:

—primarniho verejneho trhu
— emise je nabizena Siroké investorské verejnosti formou verejné nabidky, volného
prodeje nebo tendru, pricemz je emise schvalovana nebo registrovana regulatornim

organem (cenny ZdrOj informaci pro investory — prospekt cenného papiru).
— Jedna se o tzv. verejnou emisi.

— primarniho neverejneho trhu

— cenné papiry nabizeny pouze predem vymezené skupiné investoru, ktefi jsou
obeznameni se situaci emitenta, a proto zpravidla neni pozadovano vyhotoveni
prospektu cenneho papiru.

— Prvotni majitele zpravidla drzi cenny papir po celou dobu jeho zivotnosti, a proto
nepozaduji, aby byl cenny papir obchodovan na organizovanych trzich.

— Jedna se o tzv. soukromou emisi (nizSi naklady nez verejna).

MUN I
LAW
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Sekundarni trhy (l)

— Sekundarni trhy jsou trhy s jiz emitovanymi produkty (cennymi papiry).

— Transakce nevytvareji pohledavky za prvotnimi dluzniky a obchod se
uskutecCnuje pouze mezi investory.

— Jde o trh se ,starymi” finanCnimi instrumenty, které se pohybuji od jednoho
Investora ke druhému.

— Emitent cenného papiru na tomto trhu jiz neziskava zadné dalsi volné
financCni prostredky.

— Typickym prikladem je burza, ktera zajistuje likviditu cenneho papiru.

|
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Sekundarni trhy li

Lze délit na:

— verejny sekundarni trn

— organizovany (burza nebo mimoburzovni trh)

— neorganizovany trh (napr. OTC — obchody pres prepazku nebo obchody
s licencovanym obchodnikem s cennymi papiry, ktery muze prodavat a
nakupovat cenné papiry z a do svého portfolia)

— neverejny sekundarni trh
— individualné dohodnuté prodeje €i nakupy cennych papiru pfimo mezi
potencialnimi zajemci o nakup a vlastniky ur€itych cennych papiru za
dohodnutou cenu a v dohodnutém objemu. Transakce uzavirany bud primo
mezi prodavajicim a nakupujicim nebo pomoci zprostredkovatele.
MUNI

LAW
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Vztah mezi primarnim a sekundarnim trhem

primarni finanéni trh sekundarni financéni trh

dluznik > véfitel A > véfitel B

» tok cennych papirt

S — tok hotovosti

Zdroj: JILEK, J. Financni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, sti: 50
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Primarni a sekundarni trhy

— Kazdy sekundarni trh ma trh primarni, primarni trh vsak nemusi
mit trh sekundarni.

— Primarni a sekundarni trhy jsou promptni i terminovane.
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Financni trh — dynamika systému

dynamika systému
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Globalni data
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Nejvetsi globalni
spravci majetku
1Q/2023

- dle Assets under management

(v miliardach USD)
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BlackRock

The Vanguard Group
Fidelity Investments
State Street

Morgan Stanley
JPMorgan Chase
Goldman Sachs

Crédit Agricole

Allianz

Capital Group

Amundi

Bank of New York Mellon
UBS

Pimco

Edward Jones Investments
Deutsche Bank

Invesco

Legal & General

Bank of America

United States
United States
United States
United States
United States
United States
United States
France
Germany
United States
France
United States
Switzerland
United States
United States
Germany
United States
United States
United States

R

i

b I

9.090
7.600
4.240
3.600
3.131
3.006
2.672
2.660
2.364
2.300
2.103
1.910
1.830
1.800
1.700
1.492
1.484
1.477
1.467



Globalni aktiva (04/2024)
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Gold

GOLD

Microsoft
MSFT

Apple

AAPL

NVIDIA

NVDA

Alphabet (Google)

GOOG

Amazon
AMZN

Saudi Aramco

2222.SR

Silver
SILVER

Bitcoin
BTC

Meta Platforms (Facebook)
META

Berkshire Hathaway

BRK-B

TSMC

TSM

trzni kapitalizace

$15.977 T

$3.187 T

$2690T

$2.250T

$1.994 T

$1.967 T

$1.955 T

$1597 T

$1.379T

$1.332T

$888.25B

$763.70 B

cena

$2,379

$428.98

$174.26

$900.16

$160.98

$189.42

$8.08

$28.38

$69,969

$522.80

$410.81

$147.24

1.32%

1.35%

3.86%

3.42%

211%

1.87%

-0.49%

1.15%

1.28%

0.57%

0.42%

0.69%
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Nejvetsi globalni
burzovni trhy
2023

- dle trzni kapitalizace

(v bilionech USD)
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New York Stock Exchange
Nasdaq

Shanghai Stock Exchange
Euronext

Japan Exchange Group
Shenzhen Stock Exchange
Hong Kong Stock Exchange
National Stock Exchange
London Stock Exchange
Toronto Stock Exchange

Saudi Stock Exchange (Tadawul)
Deutsche Borse AG

SIX Swiss Exchange

Korea Exchange

Nasdaq Nordic and Baltic Exchanges
Australian Securities Exchange
Taiwan Stock Exchange

Tehran Stock Exchange
Johannesburg Stock Exchange

United States
United States
China
Europe
Japan

China

Hong Kong

India

United Kingdom

Canada
Saudi Arabia
Germany
Switzerland
South Korea
Europe
Australia
Taiwan

Iran

South Africa
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24,97
22,21
7,1
6,95
6,01
4,81
4,62
3,71
3,29
3,05
2,95
2,23
2.03
1,98
1,94
1,73
1,71
1,58
1,16



Globalni burzovni trhy 2023

TMX Group

NASDAQ

Bolsa Mexicana -
de Valores

The five biggest
exchanges make up
60% of global market
capitalization.

Nasdaq Nordic ~ Deutsche
&Baltics  Boerse AG

Shanghai Korea

LSE Group Stock Exchange Exchange

Tehran
Stock Exchange :

» Japan

5 Exchange
Group

’ 18 Taiwan Stock

BME Spanish SIX Swiss

Exchanges Exchange o Exchange
' ° | ig Shenzhen Stock
I " o Exchange
. National Stoc
Saudi Exchange Exchange of India \ E)?gt?airfogg
Abu Dhabi 23 g
Securities Exchange
’ The Stock Exchange  Singapore
of Thailand Exchange
B3 — Brazil Stock ol .
Exchange & OTC Market ‘
g Johannesburg Fies it Pt . ASX Australian
Stock Exchange The Asia-Pacific region Securities Exchange
is home 1o 10 of the top M U N I

25 exchanges worldwide.



Globalni burzovni trhy 2023
teritorialni rozlozeni

Total Market Value ai Major Stock Exchanges Market Share ai Major Stock Exchanges

2016 S$69T

2023 $11 oT

Americas Europe, Middle East,

Data as of August 2023. and Africa
Source: World Federation of Exchanges
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Akcioveé sektory

Materials

Industrials

Ener
9y Consumer

Discretionary

Real Estate
Consumer
Staples
~, ] =
~ &
Utilities H
‘% ealthcare

— - Financials

Information
Technology

Communication
Services
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Energeticky sektor (Energy)

Materialy (Materials)

Pramysl (Industrials)

Verejné sluzby (Utilities)

Zdravotni péce (Healthcare)

Finanéni sektor (Financials)

Spotrebni zbozi zbytné (Consumer Discretionary)
Spotrebni zbozi zakladni potfeby (Consumer Staples)
Informacni technologie (Information Technology)
Telekomunikaéni sluzby (Communication Services)

Nemovitosti (Real Estate)
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Burza cennych papiru Praha

Dnes:
— nejvé&tsi organizator trhu s cennymi papiry v Ceské republice

— Ffadny Clen Federace evropskych burz (FESE)

— Statut definované zahranicCni burzy (tzv. ,Designated Offshore Market®) od
americké Komise pro cenné papiry a burzy (SEC)
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Burza cennych papiru Praha - historie

— snahy o zalozeni burzy

— 1871 zalozeni Prazskeé burzy pro zbozi a cenné papiry

— mezivalecné obdobi — obdobi velkeho rozmachu

— druha svetova valka a nasleduijici vyvoj - konec obchodovani na vice nez 60 let

— od pocatku 90. let 20. stoleti aktivity smé&Fujici k znovuobnoveni kapitalového trhu v Ceské
republice, resp. k zalozeni burzy

— 6. duben 1993 prvni obchody na parketu prazskeé burzy

— kupodnova privatizace
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Teritorialni rozlozeni
akciovych trhu
2Q/2023

- dle trzni kapitalizace

EU
11.1%

Luxury conglomerate, LVMH,
is Europe's most valuable firm.

(celkem 109 bilionu USD)

SIb
5] [ >
UK
2.9%

@ North America @ Asia Europe @ Oceania @ Developed &
Emerging Markets



Teritorialni
rozlozeni
dluhopisovych
trhu

2Q/2023

- dle trzni kapitalizace

(celkem 109 bilionu USD)

@ North America @ Asia Europe @) Oceania @ Developed &
Emerging Markets

Share of Bond Market, by Region

2% S. America 2% Rest of
2% Oceania™ the World

20%
Total

“ﬂ
Brazil*

Rest of World
$12.7T

Ireland

ar |
)
*
United ()
Kingdom France
$4.3T $4.41
A
LUX—
s09T &
Germany
$3.7T

© o

The European Central Bank has $1.97
amassed $5.3T in bond holdings
driven by years of quantitative easing.
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1995

oCekavany vynos 7,9 %

2005

15%

2015

7.9%

Bonds

US-Largecap

US-Smallcap

Non-US
Equity

Real
Estate

Private
Equity

standardni odchylka 6,0 %

8,9 %

17,2 %

Investice
VYyNos 7,5%

Jak se za 20 let (1995-2015)
zmenilo chovani americkych
investory, pokud chtéji
pozadovany vynos ve vysi 7,5
% p.a.

Investicni mix dosahuje vyssi
volatility.

zdroj: Wall Street Journal
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Ropna krize
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Faktory rustu na finan€nich trzich

— Levne penize (prestava platit) penize maji opet ,,cenu”
— Technologicke inovace

— Jednoduchy pristup na kapitalovy trh

— Chut spekulovat
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IMF International Monetary Fund

Nejvetsi nebezpeci pro globalni financni system (analyza Q1/2024)
— Slabé banky
— Tezke obdobi pro dluzniky
— Rizika poklesu nemovitostniho trhu
— Fragilita (kfehkost) financCnich trhu
— Rostouci segment stinoveho bankovnictvi

_ Finanéni stabilita v Ciné
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