Obsah

Oddil I. Trhy cennych papird ajejich poruchy

1. Geneze trhl CENNYCN PAP TTU c.oiuiiiiiicieeeee et a et a e a et se s ssseseseanss 13
11 Pocatky trhd cennych papirli V 15. SLOIBLT ........cccoeieiuiiieeiieie e 13
1.2 Rozvoj trhil cennych papirl v 16.-18. StOIEL......ccccvvivreiiiiicicesicce e 14
1.3 Rozmach trhll cennych papir(i v 19. @ 20. StOIELT .......cccceevevcrereiciceicee e 15
1.4 Boom a poruchy trhli cennych papiri na prelomu 20. @ 21. StOleti.......ccccerevecrerevcieeeeeeee e 21
2. Trhy cennych papird @ jejiCh StTUKLUTA....cccccivcueveieieiecieecce ettt 25
2.1 Modely alokace pen8zZnich ProStredimi......cccciiciiece e e 25
2.2 Vyznam trhll CENNYCN PAPTIT .....oviuieieieiicecctccee ettt b bbbttt b bbbt bbb enans 33
2.3 Trh cennych papirli aJEN0 STIUKLUTA........cccciveieiiieieiceie ettt 34
K RS 11 (U o - U 101 2SS 45
3.1 SeKUNAAINT DUIZOVNT EFNY ettt bbbt n e 45
3.2 Mimoburzovni SEKUNTAINT trRY ...couii et 52
3.3 Sekundarni trhy V CeSKE rEPUDIICE. .......c..cvceevevceeeeeeeee ettt 53
3.3.1 Geneze Geskych sekundarnich trhli ...........ccccoviieieiiiiicce e 53
3.3.2 Renesance sekundarnich trhdi v 90. letech minulého Stoleti........cccccvvvviceiieiiesiesinns 54
3.3.3 BUIZOVNT SYSTEIM ...ttt ettt ettt enens 55
3.3.4 Problémy ¢eskych seKundarnich trhl...........ccccciiiiceciciiicce e 61
3.4 Vyznamné sVEtove burzovni firmy @ DUIZY ... 63
341 NYSE EUFONEXT ittt sb bbb bbbt b e nnen 63
3.4.2 The NASDAQ OMX GroUP, INE....cvciiiiiiieiiieeieieise ettt 66
3.4.3 Tokyo Stock EXChange Group, INE.......ceiiiirieiieniesisie et 68
3.4.4 London Stock EXChange GrOUP PIE .....covoerirueririeririeriniesistesisiesestesesieseste s sessesessesassesessees 69
3.4.5 DEULSCHE BOISE AG ...ooiiiieiciieiiie sttt bbbttt bbbttt bbbt e ene e 72
3.4.6 Shanghai StOCK EXChANQE ......ocooiiiiiiiiiiee et e 74
4, Trhy finanCniCh deTIVALU ........ccveiiiicce et 79
4.1 Podstata a postaveni financnich deriVAtl .............cccccoiviiireeiiiiiceeeeee s 79
N O oot TP PP TP PP UPT PR PPPPRTORPPRPRTPR 85
4.3 CeNNE PAPITY S OPCEIMI oveviiteiiitetistetieie ettt ettt sttt sttt s et e b e se b et sb et st e sesbese st ebe st ebenbesesbeneseeneneas 92
4.4 FINANCIAL FULUTES ...ttt ettt sttt sttt bt ne et e se et e et e st e beneebeseebeneete e 98
4.5 Mimoburzovni fiNANENT AEIIVALY ....cc.cvviecece et 103
4.6 Burzovni firmy finannich deriVatl...........cccocceeviiiiiiiieicces e 105
A.6.1 CME GroUP INE. .ottt st st b bbb b 105
4.6.2 NYSE LifFe HOldINGS EEC ...t 106
A.6.3 BEUMEX A G .ot 106
4.7 Cesky trh finanCNiCh AEIIVALU.........cc..oveveveeveeeeciee ettt 107
5. Regulace trhli cenNYCH Papirli....ccccvccvciiiiiieieetee ettt 11
5.1 Ddvody a cile regulace: Chicagska $kola versus hlavni SMET...........ccccvivirveeiiriereeeeeeee e m
5.2 Institucionalni uspofadani finanCnihodohledu ... 116
5.3 Regulace trhli cennych papird a pravni ProStredi. ..o 122
5.4 Konsolidace regulace a dohledu globalniho financniho trhu ... 125
5.5 Regulace a dohled ¢eského trhu cennYCh PAPITTl ........c.ccveviviceiieieeccee e 126
6. Poruchy trhll CENNYCH PAPTIT ....cecevveeiceeiceeecce ettt bbb en e 131
6.1 Charakteristika poruch trhli cennych papirll .........ccccoceveeiivcicieicec e 131
6.2 Priklady finanCnich Krizi Vv MINUIOSEE .........cccooiiiiiieieiccese e 134

6.2.1 RAKOUSKA KIIZE 1873 ..ooiieieiiiie ettt s e et e ettt e et e e e st b e s et et e s beeesbesesbesesbaeessbeeesareeens 134
6.2.2 AMETICKA KIIZE 1873 ooeeiieceeee ettt ettt e ettt st e s et e s et e e s sttt e et e e st e e s sbeessbaaesraessans 135



6.2.3 Argentinska krize 1890

6.2.4 Australska

6.2.5 ltalska krize 1893
6.2.6 Ceskoslovenska bankovni Imze 1923-1925
6.3 Priklady soudobych finan¢nich krizi
6.3.1 Mexicka krize 1994-1995
6.3.2 Ruska krize 1998
6.3.3 Turecka finan¢ni krize 2000
6.3.4 Globalni finanéni krize

6.4 Teorie finan€nich krizi
6.4.1 Nadmérna

6.4.2 Chybna malcroekonomicka politika

6.4.3 Nadmérna

6.4.4 Finan¢ni panika

6.4.5 Splasknuti

6.4.6 Selhani trhu

KFze 1893 ..ot
UVEFOVA EXPANZE ..c.vceieeierietesieie ettt sneneas
finanéni lHberalizace. .....ocovevveeeeeeeeeeee e
cenové bubliny

6.4.7 Financni krize vyvolana nadmérnym pfilivem zahrani¢niho kapitalu

6.4.8 Institucionalni nedokonalost ekonomiky
6.4.9 Ekonomicka recese a strukturalni problémy
6.4.10 Multi-faktorova krize

Oddil Il. Investiéni ban

7. Investicni bankovnictvi....

7.1 Podstata investi¢niho bankovnictvi
7.2 Modely institucionalniho usporadani investi¢niho bankovnictvi
7.2.1 Model univerzalniho bankovnictvi
7.2.2 Model oddéleného bankovnictvi
7.2.3 Model holdingové spolecnosti
7.2.4 Model dcefiné spolecnosti

7.3 Sprava podniku...........
7.3.1 Vnitfni mo

7.3.2 VngjSi model spravy podniku
7.4 Problémy Ceského investicniho bankovnictvi

8. Emisni obchody................

8.1 Podstata emisnich obchodl
8.2 Druhy emisnich obchodl
8.3 Postup pfi vydavani cennych papird
8.3.1 Finan¢ni rozhodovani deficitni jednotky
8.3.2 Stanoveni vyse kapitalovych nakladd
8.3.3 Vybér emisniho prostrednika
8.3.4 P¥iprava prospektu a registrace emise
8.3.5 Vytvoreni emisniho syndikatu

8.3.6 Prezentace

8.3.7 Z&vérecné jednani
8.3.8 Umisténi cennych papird
8.3.9 Post-emisni operace

9. Obchody na sekundéarnich

9.1 Druhy sekundarnich obchod{
9.2 Typy zprostfedkovatelskych obchodll

9.3 Investi¢ni poradenstvi
10. Sprava aktiv..........c........

10.2 Sprava trust( a nadaci

kovnictvi a investicni obchody

el SPIAVY POUNMIKU.. ..o

a predb8zny marketing........c.ccoovvevevciiieciie e

trzich

10.1 Podstata spravy aktiv ajeji druhy

136
136
136
137
137
137
138
138
139
145
146
147
148
149
150
151
152
152
153
153

159
159
163
163
169
175
176
176
177
178
179

185
185
187
191
191
192
195
196
196
197
198
198
199

201
201
205
210

215
215
220



11.

12.

13.

AT Lo To o TR Ta 4T )V -] AV TR 223
11.1 Podstata finanCnino INZENYISIVI......cooiieiis e 223
11,2 DEPOZITNT STVIZENKY ...cviiieiiiieiiiieiisieie ettt sttt st sttt st sttt se e st s et te st neneenenes 224
11.3 SVIEKANT CENNYCH PAPTIT ....eveveeececeie ettt ea et sttt s s nans 225
114 SEKUITIZACE BKEIV ...oveeiieieiiiee et ettt st bbbt b et b st e b ettt et et 226
(DT o T4 aTf0] o T4 oo Y20 TP 233
12.1 Podstata depotnich 0BCNOUU.........c.ccviiieiiciciciccc e 233
12.2 Vyvoj depotnich 0DCROAL ........c.cccvcucveiiiceec ettt 234
12.3 CeSke dePOtNT ODCNOAY ......cv.evevieeeeeeeecises et se s e s es ettt s s nsensens 235
ZprostiedKOVANT FUZT @ @KVIZICT......iiiiice ettt 239
13.1 Podstata a MOtivy fUZi @ AKVIZICT........ccveeveiiiictceees ettt 239
13.2 Realizace a finaNCOVANT @KVIZIC .....ccovciiieiiieeiseee ettt 241

Oddil I1l. Investiéni teorie

14.

15.

16.

17.

1 Lo ANty ot T (=Yoo T TP S 249
141 GENEZE INVESHIENT TEOIIE ...oviiiieieieti ettt ettt et b bbb ekt bbb e bbb e b 249
14.2 Poptavka po investiCnich iNStrUMENTECH.........cci i 252
14.3 Zdan&ni @ VYNOSOVA IMITA ....ccvceiiiiietiieeeisieeste e stesestesesse et esesse st e st s seseseesessesassetessesesaeseseesessesensnsens 269
14.4 GloDaliZACE TNVESIOVANT ....c.civiiiiiiiieeiieeie ettt ettt bbbttt b etttk b ettt b b 270
Teorie efeKLIVNINO TrNU ..ot reebeebesbe b e sr e 281
15.1 Teorie efeKtiVTNO TFR U ..o bbb 281
15.2 FOrmMY trZNni @FEKEIVNOSTI....covvieieiiiicece ettt 284
15.3 Testovani teorie efeKtiVICR trN T .....ccovcieiieiecc s 285
15.3.1 Testy slabé formy efektiVNOSLT ..........cooreiririiiecce e 285
15.3.2 Testy stfednésilng formyefektiVNOSTi........ccovriiiiieic e 289
15.3.3 Testy silné formy efektiVNOStT ......cccoieieiiiiice e e 290
15.4 Anomalie Na efeKtiVIM trR U . ... e 292
15.5 BehaVioraINT FINANCE......c.oiiiiiec et ettt s e asebeebeebesre s e e sr e e e e e 295
QLT 2 0T ] g (0] - USSR 299
16.1 Selektivni MOdel MarkOWILZE .........cociiiiiiiiiiciie ettt b e bbb e e 299
16.2 OcCekavana vynosoVA Mira POrtFOlia.......ccciviiiiiiiiccce s 301
SR I T4 | oI oo 1] T USSR 302
16.4 Efektivni hranice a optimalni portfolio ..o 305
16.5 Jednoduchy iNdeXNi MOGAEL.......ccoierice e e 308
Teorie KapitAlOVENO trNU ......ccoiiiiiii et ettt st ene s 311
17.1 Predpoklady teorie KapitAloVENO trIU .........coooiiiiie e 311
17.2 Bezrizikova aktiva @ POrTFOlIO. ..o e 312
17.3 PFHiMKa KapitAloOVENO TTNU ....c.ccveiicecce ettt sn e 313
17.4 Model ocefovani KapitAloVYCh @KEIV .........c.coiiiiiieiiiiree e 315
17.5 Modifikace modelu ocefiovani KapitAlovyCh aktiV.........ccovoeiviieiiiie s 319
17.5.1 Zero-BetaCAPM ...ttt 319
1752 T-CAPM oottt sttt et et b bR s e st e bbb e e bbb e 320
17.5.3 M=CAPM .ottt et ettt s e et ber e et e bt e e enenas 321
L1754 TP-CAPM ..ottt ettt ettt ee et s et e sttt es e e st s ete e e e enanas 321
17.6 Teorie arbitrdZNiN0 OCEAOVANT ......vceiiiiieieiceisee ettt et s e ere e 325

Oddil IV. Investi¢ni analyzy

18. Fundamentalni akCiOVE @NAIYZY ........cccoeieiiiiiiie ettt eens 331
18.1 CHOVANT CEN AKCIT..cviueiieeeiieiiieieie sttt ettt ettt st et er e e 331
18.2 Charakteristika fundamentalni akCioVe analyZy ..........cccoeivrieiereierninneess st 333
18.3 Makroekonomické Veli€iny @ aKCIOVE KUTSY ......cvivciieieiiicnsieie st s nene s 334

18.4 OdvEtvove faktory @ aKCIOVE KUTSY ......ciiiuciiicieiicie sttt sn et 347



18.5 Podnikové faktory a aKCIOVE KUISY ........ccooieririirieiriiisieeses et 353
18.6 Vnitfni hodnota akcie ajeji Kvantifikace. ... 361
18.7 Fundamentalni akciova analyza a iNVESLICNT PraXe ........ccccoereereieninienee e 384
19. TechniCké aKCIOVE ANAIYZY ....c.cccoviiiiiiciieccise ettt a et e ne e e e eeneneas 389
19.1 Charakteristika teChNICKE ANAIYZY ......coviieiiiiiiiis st 389
19.2 DIOWOVA TEOTIE ...vuvieeiiieiiiete stttk b bbbttt bbb bbbt b et b bbbt e bbbttt 391
19.3 GrafiCKE MELOAY ....cveiviviiiieiicise sttt se et et bt et e e e e b e neebe e ere e re e e 393
19.4 Metody zaloZené na technickych iNAIKAtOreCh ...........ccoceoviiieiinncce e 394
19.5 Vliv psychologie Na trZni CENY @KCIT .......oeviiriieiiesieiccc e 400
20. DIUNOPISOVE GNAIYZY ....cvvoviieiiiiie ettt et ettt st et e e be st et e st e s beseeseerestesteatentestenseneeneans 407
20.1 HOONOA QIUNOPISU ....viriiiieiiieie ettt bbbt b sttt bbb et et e e ebe e 407
20.2 MEFeni VYNOSU Z AIUNOPISU .....cuviuiiiiiiieieieete ettt ettt ettt et 408
20.3 Faktory ovliviiujici hodnotu dIUROPISU ......cccceiiviieiiiiicsesee et 410
O I TN o TP P PSPPSR 412
20.5 Struktura UroKOVYCN SAZED......cuiiieiiieieiee ettt bbb et en 414
20.6 Ratingové agentury ajejich role na trzich cennych papirtl ..........cccooceeeiiiiiceeiccce s 416
Oddil V. Institucionalni sprava aktiv
21, INSTTUCIONAINT INVESTOT i uiviiiiiciictictcce ettt ettt e st st e b ere e e eseebeebesbesbebe st enneneens 427
21.1 Charakteristika instituCioNAINICH INVESTOTT.........cciiiiiiiiceceeecee e 427
21.2 Role instituCionAINICh INVESTOIT.......cccviiircieieiiicicies ettt 428
21.3 Vliv institucionalnich investor(l na trhy cennych papird........ccccccceviieiereiicicec e 430
22, KOIEKEIVNT INVESTOVANT ...ttt ettt st st n b n e eabenas 433
22.1 Podstata, vyvoj a vyznam kolektiviniho iNVESLOVANT .........ccovceiiiiiiiiiiscceee e 433
22.2 Modely institucionalniho uspofradani kolektivniho iNVEStOVANT .........cccvvevreinvciescie e 438
22.3 Druhy instituci kolektivnino INVESTOVANT .......ccccccviiiiiiiceeseese e 441
22.4 MEFeni VYKONNOSEE FONU ......oveviiieieieeiceece ettt et 445
22.5 ZVIASINT druny FONAU .....oooiiieececeee ettt ettt ettt 448
23. CeSKE KOIEKEIVNT INVESTOVANT......c.veiveieeeeeeeeeeeeee ettt es s n ettt en st en s eenens 455
23.1 Geneze Ceského Kolektivnino INVESTOVANT ........ccccccviiiiiiciiiie et 455
23.2 Instituciondlni uspofadani Ceského kolektivniho iNVESTOVANT........ccccoviiiiiiciice e 461
B - A | I 0] Y2 467
24.1 Charakteristika penzijnich fondd ajejich POStAVENT .........ccccveeicieiieiiesiee e 467
24.2 Institucionalni usporadani kapitalového financovani dichodl ...........ccccvvereirieriiesieeice e, 473
24.3 Regulace penzijnich FONTU.......ccoiiiiiriieices ettt 477
24.4 Alokace aktiv a operacni efektivnost penzijnich fond ..........ccccoviieeiicicieriicee 478
25. CeSKE PENZIJNT TONAY ...ouviieieeecececeete ettt nn s sensensnes 483
25.1 Charakteristika Geskych penzijnich FONdU...........c.ccceviiiiiecieicicce e 483
25.2 Investiéni politika penzijnich fFONAU. ..o 489
25.3 Kapitalové orientovana modernizace dichodovEno SYStEMU ..........cccceviiiveveiiiiiieieieeeeee e 492
SIovniK ZAKIAANTCN POJMUT . ..iuiiiiiiiiiiieiiiei ettt 495
ZAKIAANT POUZITA TEETATUI ... ..eieeeieteeeee ettt sttt st be e et e et e e ebeneseeneeee 503
SUMIMIBEY .ttt ettt b bt bbb e st Rt e R e e R £ eE e e b e b e £ e R e et AR £ eE e S E e e e R e R e e e e R e e R e AR e AR e A Ee b e ne e s e eb e e b e nbenbenreneen e 515

R T ST ettt R bR bRt R e Rt R et e Rt R R e e R et b et Ee et be et be st ne e 517



