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Abstrakt

Diplomova préce popisuje roli a hodnotu informaaifimartnich a kapitalovych
trzich. Vychazi z toho, Ze z informacemi a nabytymalostmi by milo byt
zachézeno jako s aktivy. Prace popisuje, jak fenitd aktivy nakladano, jakym
procesem prochazeji a jaké subjekty na na trhuestiinimi informacemi
vystupuji. Z teoretického hlediska jsou v praciigopany vztahy mezi inforngai
ekonomikou a finatnimi trhy. Prace je zatena jednak na internetové piiesti a
jednak je popisovana z pohledu individualniho inwes Uvaha, zda v této oblasti
informani ekonomiky nalezne své misto inforfapracovnik, celou praci
uzavira.
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Predmluva

K tématu, které jsem si zvolil ke své diplomové garane privedly nasledujici
okolnosti. Bhem navazujiciho studia jsem absolvoval semnih@ormasni
ekonomika, ktery se zabyval studiem fungovani ekadokych mechaniziin
v prostedi digitalni ekonomiky. Semihnan¢ zaujal natolik, Ze jsem se rozhodl
zvolit si piibuzné téma pro svou diplomovou praci¢lMsem v umyslu tento
teoreticky zaklad zugit na rejakém konkrétnim tématu. A pr&yedno takove
téma, které se ve virtualnim priedi pondrné Usgsre adaptovalo, je investovani

na finargnich trzich.

Pfi psani své prace jsemeSil nEkolik zasadnich problém Nechél jsem
sklouznout do obecného popisu fidafch trhi a zarové jsem nechdl popisovat
pouze teorii informéni ekonomiky. SnaZil jsem se jitistini cestou. Mym
zanmerem roviez bylo, aby méa prace #ta nejaky vystup, ktery byten&e obohatil

o konkrétni zagry, nag. co se tye individualniho investovani. Dle mého nazoru
je individualni investovani v nasi republice nastapu. Ma prace si vdak neklade
za cil byt jakousi firuckou za&inajiciho investora. Ale jelikoz individualni
investovani je systém, do kterého séZm zdat slozité vstoupit, ihe ma prace
poslouzit jako odrazovy bod Kgkonani informéni bariéry, kterou se zda byt
investovani pro &sinu Cechi stale obklopeno. Pochopeni rizik vede k odsiman

obav.

Skute&nost, Ze informace ma svoji hodnotu, je na féméch trzich porérné
snadno patrna. V podstat snadno w¥islitelna. Zakladem investovani je poznat
rizika, ziskat informace, vyuzit je ke spravnémahamdnuti a investovat. Na vSech
téchto stupnich se setkdvame se spuletmi, které za Uplatu tyto geby
uspokoji. Pra¥ tyto stupr budou v mé praci popsany a vydeny. Navic tak, aby
¢tend& poskytnuté informace vyuzil jako nabyté znalostialSim rozhodovani.
Zasadnim tématem jsou rizika a jejich eliminacetoAak rizika, kterd popisuje
klasicka ekonomie, tak i rizika nova, resp. tepnedavno popsana, v podob

informatni asymetrie. Riziko pomahaji sniziizné procesy a nastroje. Pro ijedsy
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Své prace jsem se tedy dale Z&hma rating, pochopeni investiiho zpravodajstvi
a analyzovani situace na trhu. Tato témata jserzés@rné snazil omezit na
internetové progedi. Stejd tak i oblast trhu, kterou internet a rozvoj IT ayre
zasahl, a jakou je on-line investovani. Tento dobchodovani zde existoval jiz
pied nastupem internetu, ovSem velmi rychle §zppsobil novému progedi. Na
tématice on-line investovani bude v§degno, jak globalizace, rozvoj technologii a
internetu n¥ni ekonomické prosedi. Za¥r bude ¥novan Uvaze, zda na finarim
trhu existuje ¢i snad v budoucnu bude existovat), v navaznostinfiamacni
asymetrii, misto pro nezaujatého zpredkovatele investnich informacici zda

o

trh disponuje takovymi mechanizmy, které tetitmek dokazi zastoupit.

Pokud jsem se ve své practkdy odchylil od planovanych okrithzadaného
tématu, bylo to zfisobeno moji nedostat®ou znalosti problematiky v délzadani
diplomové prace. Literatura, ze které jséenpal, je zachycena v seznamu pouzité
literatury, citovana dle normy ISO 690 a ISO 698-gi citacich v textu je pouzit

jmenny Harvardsky systém.
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Uvod

Za posledniit roky stoupl péet individualnich akciorté na prazské burze o 10%.
To mj. vypovida o ndistu zajmuCechi o investovani, tedy o aktivni spravu svych
finanénich prostedki. Lidé prestavaji pemySlet o svych financich pouze v
kratkodobém horizontu.ifno je k tomu vybizi i satiasna politicka realita a nap
oblast dichodového systému. Investovani se stava popigam diky snadné
dostupnosti, potencialu a infordrd otewenosti. Pray vcasné a relevantni
informace rozhoduji o mozném zisku nebo naopak gkad D& sefici, Ze

informace jsou alfou a omegou @Spého investovani.

Investor minimalizuje moznost krachu, pokud vychaei ziskanych znalosti; o
tom, co jej na kapitalovem trhigka, s jakymi riziky musi @dtat, jaké ma vyvodit
dusledky z historie. Mezi zakladni znalosti iflaschopnost analyzovat aktualni
informace, které se investovani dotykaji a&top nich vyvodit dsledky pro své

dalSi rozhodovani.

Tisténa média, rozhlas, televize a internet jsou hlavaiinoji informaci. Maklé
svym klienim doporduji v prvé rad nastudovat odborné publikace. DalSim
krokem pro ziskani obecného gdemi jsou investini konference a semife§
které jednak zprostdkuji nové informace a jak@iganou hodnotu navic nabidnou
konzultaci s investnim profesionalem. Poté je dle odbornidividualni investor

v podstat pripraven vnimat data a informace s dostupnych #deoginit dalSi
rozhodnuti o svych investicich.

Tyto dostupné zdrojerpdstavuji jednak klasickd média, ktera plni proestera
zpravodajskou funkci a jednak internet, ktery uniodalSi vyrazny posun v dané
oblasti. Internet tedy slouzi jako zdroj informaxikapitédlovych trzich; existuji
oborové portaly, které se zabyvaji mj. inv&siim zpravodajstvim, vyvojem
ekonomiky kapitalového trhu, obsahuji komeéaetaanalytiKi a investtni
doporieni. Obsahuji relevantni informace, které sloudzhodovani, moznost
profilovani fondu na zakladdotazi atd. Dale vznikaji diskusni skupiny a seridézni

chaty, zabyvajici se touto tematikou, které jsqosliedni dob velmi oblibené.
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Vyznamny p@in v investovani, v souvislosti s rozvojem internet IT, znamenal
nastup on-line obchodniks cennymi papiry. Internet tak vyr&zzmenil pomer sil

na poli investovani. Online brokezavedli velmi nizké poplatky za obchodovani,
které jsou v mnohafifpadech o 90% nizSi neZide. Zarové vybavili drobné
investory dostatanym mnozstvim informaci, nutnych pro spravné invest
rozhodovani — hospotkké vysledky firem, aktualni burzovni ce@iydoporweni

od vyznamnych invesinich bank.
Ve své préaci bych se clhtzanetit praw na individudlni akcion#, jejichz pdet

v nasi republice razantmaiista. Kugiikladu dnes brokerské spolmsti mezi své

priority fadi pra¢ zvySovani investni informani gramotnosti.
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1. Informace a znalosti jako aktiva

Znalosti jsou dnes chapany jako strategickie#ité aktivum. Ne pouze jedince,
ale i celych podnik a organizaci. Americké centrum pro produktivitk\aalitu
definuje znalosti jako informace v akci. Nevnimajitotiz lidé informace
v kontextu nebo nevi-li jak informace vyuzit, jdarmace nehodnotna a nébe
tedy byt povazovana za znalost. V dnesni¢dofaji organizace i bohatstvi
informaci a dat, avSak tyto informace se nestam@lostmi, dokud k ninglovek
nebo skupina lidi néfFadi souvislosti a nedovede je k vyuZiti. Informbgly tedy
definovany jako klova sdéleni, obdrzena kil ve forme¢ dokumentu nebo ve
slySitelnéci viditelné podobks; jedna se o data, ktera jiz byla zpracovana takini
Ize snadno porozuth A znalosti je mozno definovat jako soubor vymych
zkuSenosti, hodnot, viry, souvisejicich informaciddornych pohleid poskytujici
ramec pro hodnoceni a&enovani novych zkusenosti a informaci, objevujicase

aplikované v myslich lidi.

Jak efektive vyuzit informaci a znalosti se zabyvd obor zvamalastni
management{zeni znalosti, angl. knowledge managemensowasné dob stéle
velmi diskutované téma nové ekonomiky. Nutnd&teni znalosti, nakladani
s informacemi a znalostmi jako s aktivy, vyuzivgmiacovniki disponujicimi
znalostmi knowledge workejs nov4, rodici se ekonomika bude zaloZena na
znalostech, to byly témata @aku 90-tych let minulého stoleti. V roce 1993 piSe
Peter Drucker ve své knize Postkapitalisticka spamlst: ,Hodnota je nyni
vytvarena prosednictvim produktivity a inovaci. Oba tyto faktopfedstavuji
aplikaci znalosti v pracovnim procesu. Vedoucimici&daimi skupinami
spole&nosti znalosti budou kvalifikovani specialisté, lostni manazig, kteti veédi

jak alokovat poznatky aédomosti, aby bylo dosazeno jejich produktivniho Zitiu

— stejrt jako kapitalisté ¥déli, jak produktivreé vyuzit kapitalu.”
Znalosti se objevuji ve dvoji formn skryté (acit konwledgg ktera zahrnuje

zkuSenosti, know-how, dovednosti a intuici ac@sto spojena s jednotlivci, a

vyjadiitelné, explicitni éxplicit knowledge coZ jsou znalosti, které Ize vyjéd
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pomoci slov, obrazk¢i je Ize jinak snadno artikulovat a komunikovat. yAbbe
formy piinesly uzitek, musi byt zachytavany a sdileny.

Rizeni znalosti je pakédomou strategii, jak vyt\id pro skryté i explicitni znalosti
uréité souvislosti, infrastrukturu acabni cykly, aby lidé mohli nalézat a ziskané
znalosti vyuzivat. Velky vyznam jefigladan kolektivnim znalostem podnikii
organizace. Rizeni znalosti je tedy mozno definovat jako systéma
organizovany fistup k nalézani, pochopeni a vyuziti znalosti (ganizaci),

s cilem vytvéet hodnotu, zlepSovat vykon (organizace) a dosaheytyéenych

cila.

1.1 Odvozeny vyznam Fizeni znalosti

Teorie oboruizeni znalosti je ve své kaime fazi zansrena gedevsim na podniky
a organizace. OvSem zéakladem je vzdy jednotlive®eZ znalosti jsou vyuzivany.
Proto ristoupit komplexs a systematicky k revizi vlastnich znalosti a doaedi
a nasleda je sprave vyuzit a nakladat s nimi@dstavuje dlezity krok na cest
k Usgchu. Stejd jako provadi organizace &v informacni audit, niize si

i jednotlivec poloZit stejné z&kladni otazkied rozhodovanim:

* méam informace, které p@bu;ji?
* vim, jaké informace mam k dispozici?
» vyuzivam dostata¢ informace, které mam?

* jsou me informace pro mne efektivni tak, jakipbtji?

A4

Takovy systematicky ifistup poskytne jedinci vhodny nastroj k mapovani

financniho trhu, sbru a analyze investnich informaci.
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2. Rizika

Riziko je souwasti kazdého lidského konani. Stejje tomu tak i v pipac
investovani na kapitalovych trzich. Jednou z pivniicah, kterou investor zvazuje
pied vstupem na trh, je zhodnoceni jeho in¢egtio rizika. VSechny gekavané
vynosy jsou totiz Uzce spojeny peass riziky. Riziko investovani fZeme
definovat jako nebezpé Ze investor nedosadhne svych invadgth cili. Prag
investice na kapitalovych trzich jsou povazovany rizakové, jelikoZz vynosy

Z tchto investic nejsou zatané a budouci péani toky z nich jsou nejiste.

Teoreticka znalost rizik a jejich pochopeni, velmnhadiuji orientaci v investinim
prostedi. Takové znalosti pomahaji investorovi analytasda a informace, které
vstiebava ze zpravodajstvRizeni a kontrola rizik je fiedpokladem ziskového
obchodovani na finagnich trzich a vzdy musi byt sésti jakékoliv zvolené
strategie. Tato obecna rizika, ktera lze aplikavatzcela konkrétnitfpady, jsou
v této kapitole popsany. Nutno poznamenat, Z@@suzovani rizik je vzdy nutno

brat v ivahwasovy horizont investice.

2.1 Riziko bankrotu

Zdroj tohoto rizika vychazi se samotného nazvu. Mk, Ze firma, do jejiz
cennych papir investor vlozil své progedky, mize skowit v Upadku, neni nikdy
zcela vylowena. Céast tohoto rizika je vzdy systematicky spjata snekoickym
cyklem, jehoz pibéh ovliviuje de facto vSechny investice. Malé &edhi
spolg&nosti  jevi vysSi prawpodobnost Upadku nez firmy velké. Tato
pravaspodobnost navic nésta v dok ekonomické reces€ast tohoto rizika ma
vSak swij puvod vyhrad® ve zhorSujicich se pairech uvnit takové spolénosti.
Tyto procesy se vSak vzdy promitaji do fitaith vykas firmy, kde se stavaji
objektem z&mu finafmich analytik ratingovych agentur. Timto é#pobem se

informace o finatinim stavu spolmosti dostavaji k investorskéiegnosti.
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2.2 Riziko plynouci ze zm én urokovych m ér

Jako bezrizikové investice byvaijasto ozn&vany nap. pokladnéni poukézkyi
ostatni statni dluhopisy. Je tomu tak proto, Zé& stdneniZze v ekonomickém a
pravnim slova smyslu ocitnout v Upadku. Alespe do té doby, kdy jeho &éné
budou vlastnit aka aktiva a stat bude mit priedky, jak vybirat dah Presto
podléhaji vynosy z cennych pahpikteré vyjaduji statni dluh, vyrazné variabit
Jejim zdrojem je riziko plynouci ze Zmurokovych nr.

Podrobna teorie odevani dluhopié neni na tomto mistdalezitd. Nasledujici
jednoduchy vzorec zcela do&tige k pochopeni toho, jak zmy Grokovych nar
ovliviuji ceny dluhopig. Cena dluhopisu P je rovna sasné hodneétbudoucich

finan¢nich toki plynoucich z jeho drzeni. Je dana jako:

P:Z C. .+ v .

o {1 +3'"----) {1 +Yn---} (vzorec 1)

vyswetlivky:

G jednotlivé kupénové platby

\% nominalni hodnota obligace

T doba zbyvajici do splatnosti jistiny

Vim vnittni vynosova mira obligace, obvykle nazyvana vyrospulatnosti

Z této rovnice plyne &kolik powek o zavislosti ceny dluhopisu na urokovych

mirach. D« zakladni jsou tyto:

» cena obligace roste, klesa-li vynos do splatnggitikonstantnim T) a naopak
* pro dany rozdil mezi kupénovou sazbou a vynosensglatnosti je fislusny

rozdil v cer obligace tim ¥tSi, ¢im delSi je doba splatnosti.

Investor, ktery by se snazil vyhnout riziku plynéua ze zngn arokové miry tak,
Ze by kupoval pouze kratkodobé obligace (tzn. ©ddaplatnosti do jednoho roku)
a drzel by je do jejich maturity, by sicgsté&né redukoval riziko plynouci
z pohybu Urokovych #r, ale zjistil by, Ze se kazdame méni kuponové sazby
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nakupovanych dluhopis Celil by tak riziku kupénovych sazeb. Zmy finargnich
tokt, spjaté s fluktuacemi Udrokovych sazeb, jsou neadsgelnym rizikem
investovani do dluhopisa je na kazdém investorovi, ktery druh rizika je pj

snesitel®jSi. Zda zndny cen obligacéi zmeény kuponovych sazeb.

Riziku plynoucimu ze zgmy Urokovych sazeb jsoutippzert vystaveny také
akcie. Pokud neni bran v avahu tiepy vliv, ktery ma zvysSovani urokovych sazeb
na firemni zisky v @sledku rostoucich naklad na zagjcni kapital, je
mechanismusisobeni zrin Urokovych sazeb na cenu akcii zcela analogidky ja

u obligaci. Pouzijeme-li vzorec:

.
P=2 iy

(vzorec 2)

vyswtlivky:
d; dividendy
i* vnitini mira vynosnosti

je patrna zjevna analogie gedchozim vzorcend. 1, i s jejimi disledky. Protoze
k reakci na zréeny ve finarni situaci spolénosti a k reakci na dalSi rizika, vliv
zmen arokovych ndr na jejich ceny je niz8i nez u dluhaojis

2.3 Trzni riziko

Zdrojem tohoto rizika je pravidelné iwtani byich a mededich trend
na kapitalovych trzich, které maji tendenci zasahotakka vSechna aktiva
stejnym zjisobem. Sidani med¥diho a bygiho trendu na standardnich
kapitalovych trzich je vzdy Gzce spjato s hospskigm cyklem dané ekonomiky.
Empirické studie ukazuji, Zze Zmy trendu z medidiho na byi predchazeji tewt
kazdou recesi ekonomiky. Neplati vSak, Ze kazd&namtrhu smrem ke
klesajicimu, medsdimu trendu, fedznamenéva zinu v hospodégkém cyklu.
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2.4 Riziko lidskych zdroj a

Rizika lidskych zdra) nékdy byvaji ozn&ovana i jako rizikatizeni. Vznikaji
v piipadech, kdy lidé, kié rozhoduji o investovani do jednotlivych aktivavineéz
o jejich tizeni, nerozhoduji dost&® kvalifikovare a efektivig, ¢imz mohou
snizovat trzni hodnoty gtenych aktiv. Typickymi fiklady takovych rizik jsou
nedostaténa zabezp&eni proti zdsalm vySSi moci (naip chykgjici pojis€ni proti
Zivelnym pohrom&m apod.), ztrataileitého Kklienta, Spatny odhad vyvoje
poptavky po produktdi jeho konkurenceschopnosti. V této souvislostigjecasto
zminovana teorie zastoupeni, ktet@Si problémy spjaté s konflikty zajmn
jmenovi€ rozdilnymi cili sledovanymi akciofiia spol&nosti (jakoZto jejimi
vlastniky) na jedné stréra zangstnanci firmy na strandruhé. Je otdzkou, do jaké
miry management firmy preferujefiprozhodovani své skuieé cile ped cili
vlastniki firmy. Takeé proto je lidsky faktor nepochybdalSim zdrojem rizika, jez

ovliviuje celkoveé riziko, spjaté s aktivem.

2.5 Infla éni riziko

Riziko, které pedstavuje inflace, vychazi z devalvace kupni séyp. Inflacni
riziko ovliviiuje realnou vynosovou miru investich instrumenit. Vysoka inflace

muzZe zmsobit, Ze investor dosdhne zaporné vynosové miry.

2.6 Riziko likvidity

Rizikem likvidity miZzeme nazvat tdast celkové variability vyndsaktiva, ktera
souvisi se snizovanim prodejni ceny a s poplatkidakami, které je¢ba zaplatit,
pokud méa byt aktivum prodano okamgzitDokonale likvidni aktiva (nap
hotovost) s sebou nenesou Zadné riziko likvidityer likvidni aktiva (nap.
nemovitosti nebaidce obchodované cenné papitg@sto nelze okam#tprodat.
Prodavajici tak musi snizit cenu aktiva pod cenigroki by poZadoval za
normalnich okolnosti. Z toho tedy vyplyva, &en je aktivum méa likvidni, tim
vetSi ¢ast jeho ceny musi prodavajici ébdvat ve formgé slev, pokud chce

dosahnout rychlého prodeje.
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2.7 Politické riziko

Jak samotny nazev napovida, politicka rizika jsasletkem politického boje,
jehoz podstatou je snaha jednotlivych politickyceBkupeni zlepSovat svoje
relativni postaveni W& ostatnim. Vysledna nejistota, a tedy i variahilitynos:

z aktiva, je nazyvana politickym rizikem. Jeji zdrtkvi v zakonodarnych,
justicnich nebo vykonnych slozkach statni moci, které lgmi politickym
vlivaim. NejZetelrgjSimi projevy mezinarodniho politického rizika, isni¢z se
investdi setkavaji, jsou znevyhddjici daiové sazby a tarify, kontrola
zahrantniho obchodu ve forth cel a dovoznich bariér. Dale mezé mpati
legislativni zasahy, které znentagi zahraninimu investorovi vyvézt ze zem
investovany kapital. Politické riziko zohhkegje rekteré indikatory, které vyplyvaji
z politického systému v dané zemi. iPadem nap politick&d stabilita vedeni,
zahrantni konflikty, korupce ve vl& vyznam armady v politice, vyznam
nabozenstvi v politice, nebezpeobtanské valky apod. Finani riziko je
reprezentovano & faktory, které zohlesbji financni stabilitu dané ze#&n Pati
sem moznost platebni neschopnosti, odklad splatrdatiavatelskych @,
moZznost neuznani zavazku vladou, moznost ztravizae kontroly a vyvlastni
soukromych investic. Mezinarodnimu politickému kiziceli investdi tim, ze
vyZzaduji na vladach cilovych zemi ngngjSi zaruky a pobidky. Ze svych
zahranénich investic poZaduji vysSicekavany vynos nez z domacich. Domaci

politické riziko na sebe n&stji bere podobu ekologickych lindif poplatki,

viv s

2.8 Op¢éni rizika

Nekteré emise cennych pagirjmenovit€ dluhopidi a prioritnich akcii, jsou
emitentem vydavany s opci, uniogici emitentovi svolani emise a jejfgatasné
splaceni. Takovato opce je emitentedzr vyuzita, pokud trzni Urokové miry
klesnou pod Urokovou miruige vydané (tézZ svolatelné) emise dluhépBmitent
pak prostedky ziskané navvydanou emisi dluhopispouzije ke splaceni emise
predchazejici. Zisk emitenta z této operace jde nar Ukvestod, kteri meli tu

smilu, Ze svolatelnou emisi vlastnili.
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2.9 Riziko konverze

Riziko konverze je analogickétgrchazejicimu ippadu. Pedstavuje tucast
celkového rizika, vyvolanou moznosti konverze dhiBa nebo prioritni akcie na

béznou kmenovou akcii.

2.10 Teorie oce fnovani kapitalovych aktiv

Celkové riziko portfolia (investor &sSinou nevklad4 vSechny své volné fitiain
prostedky do jediného obchodu , ale do souhrnu - paaifdke rozdlit na dw
nezavislé slozky; diverzifikovatelné a nediverzifilatelné riziko. Takové
rozlozeni poskytne novy uzitey pohled na problematiku rizika a umoZzni pochopit
podstatu sofistikovaného néstroje, slouziciho Kyaeatéto problematiky; modelu
ocaiovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing MbdCAPM).

2.10.1 Nediverzifikovatelné riziko

Toto riziko je mimo kontrolu &astniki finantnich trhi, protoZze vyplyva z
celkového vyvoje ekonomiky dané zéna jednotlivych makroekonomickych
velicin. Je zpisobeno faktory, které ovliwji simultang ceny vSech
obchodovanych cennych papirPovaha tohoto rizika je systematickéadto je
nazyvano systematickym rizikem), a proto je imumféi technikdm sniZzovani
rizika pomoci diverzifikace. Jedinym udgobem, jak alesgio casté&né
diverzifikovat nediverzifikovatelné riziko, je ing®vani do cennych papive vice

zemich.

Zdroji systematického rizika jsou 2my v politickém, hospoddkém a
sociologickém klimatu a jejich dopad na trhy cermyapifi. Ceny téndt vSech
individualnich cennych papimmaji tendenci se pohybovat synchrénv dasledku
toho jsou pohyby indexu sledujiciho pohyby soubakeii, vys¥tlenim pro
znanou ¢ast individuélnich cennych papirMezi firmy, jejichz celkové riziko je
tvoreno z ¥tSi casti pra¥ rizikem systematickym, piatzejména ty firmy, které na

trh dodavaji zakladni pmyslové zbozi. Dale firmy, jejichz prodej je zayisia
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néjakém ekonomickém cyklu a firmy, jejichZz zbozZtibe rychle zastarat nebo byt
nahrazeno jinou technologii (Mapl hi-tech firem). Trzby, zisky a tedy i ceny dkci
téchto spolénosti silré zavisi na celkové spalenské Urovni ekonomické aktivity

a celkovém stavu trhu s cennymi papiry.

2.10.2 Diverzifikovatelné riziko

Podstata diverzifikace spiwa v rozaleni celkové investice do dith investic,
jejichz vynosy budou co nejvice nezavisléi PzloZzeni investice tak dochazi
k rozloZeni rizika. Diverzifikovatelné riziko ifmo vyplyva z aktivit emitenta
daného investniho instrumentu. i vhodném vykru aktiv se da velmi efektivn
diverzifikovat. Nekdy byva ozn&ovano jako jedingné riziko. Jedna se o ttast
celkového rizika, ktera ma &y puvod ve faktorech, ovlitwjicich pouze danou
firmu nebo od¥tvi. Zmeny v preferencich spisbitell, stavky, chyby wizeni
firmy, soudni spory a podobné faktory na budoucinosy firmy maji
nesystematicky charakter. Jejich vliv se omezujejatiou nebo pouzeckolik
firem a riziko jejich vzniku musi byt zvazovano pkazdou firmu samostatn
ProtoZe jsou vSak tato nesystematicka rizika u &dirdhy na sob nezavisla, je

mozno jejich dopad omezit diverzifikaci investic.

2.10.3 Model oce novani kapitalovych aktiv (CAPM)

Vychazime-li ze studii, které seénuji prav@podobnostnimu rozteni
vynosovych nir, je patrné, Ze aktiva s vysokym celkovym rizikemvysokym
systematickym rizikem ifnaseji vysSi vynosy. Intuitivn je tento poznatek
investory bran jako fakt jiz odnep&th Dokonale zde platiceni, Ze risk je zisk.
Investdi, ktefi chigji vySSi vynosy, museji séasré akceptovat vySSi miru rizika a

S ni spojenou hrozbu ztraty.

DalSi obect akceptovanou edstavou je tvrzeni, Ze rizikbvaverzni investor,
ktery se snazi maximalizovatigwisk, bude preferovat takovou investici, ktera ve
své rizikové skupit vykazuje nejvyssi&kavanou vynosovou miru. Anebo pfav

naopak, tedy Ze ip dané @ekavané vynosové i@ zvoli tu investici, ktera
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vykazuje nejmensi rozptyl¢cekavanych vynas neboli riziko. Je ieba pochopit
trzni mechanismus, ktery wisledku tohoto fedpokladu vede k nastaveni
takovych cen jednotlivych trznich aktiv, pro ktepéati uvedeny vztah mezi

vynosem a rizikem.

Tedy, jestlize riziko¥ averzni investor bude postavertegp problém volby
jednotlivych aktiv pro své investovani, bude jehozgrnost zariena na
systematické (nediverzifikovatelné) riziko. Je to gak proto, Ze nesystematicka
sloZka celkoveého rizika spjatého s aktiveniizen byt bez problému neutralizovana
rozloZzenim investovanych prostki do fady rozlenych aktiv. ProtoZze vSak
nediverzifikovatelné riziko ze své podstaty zasahupechna aktiva na trhu

podobnym zpsobem, je problém jeho alespaast&ného snizeni mnohem

Mt s

Investdi se na trhu snazi nalézt takova aktiva, kteraimypomohlacelit rizikam.
Proto budou poptavat dostupna aktiva s nizSi maysiematického rizika a tim
dosahnou zvySeni jejich trznich cen. Naopak akfpra, réZ je charakteristicka
vysokd hodnota systematického rizika, budou fmEt nedostatek poptavky a
jejich trzni ceny budou vigledku tohoto mechanismu nizsi, nez by odpovidalo
otekdvané hodnét Takova aktiva budou mit vysoky cekavany vynos.

Ocekavany vynos Ize zapsat v nasledujicim tvaru:

E(r)= Do -g. +d.

' (vzorec 3)
vyswetlivky:
E(r) ocekavany vynos,
ok hotovostni dividenda obdrzena v obdobi t
o cena aktiva na zatku obdobi t
Per1 cena aktiva na Zatku obdobi t+1

V podstat Ize tuto rovnici (vzorec 3) interpretovat tak, \Zéitateli je aiekdvany
budouci pijem z drZzeni aktiva a ve jmenovateli je kupni cexaie. E(r) je

klesajici funkcip;, tudiz @ekavany vynos aktiva budést s poklesem jeho trzni
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ceny. Tento proces bude potwaat az do chvile, kdy investalojdou k za¥ru, ze
ocekavany vynos je jiz dosta&t® vysoky na to, aby byli ochotnifipmout miru
systematického rizika s aktivem spojeného. Tomottubodpovidajici trzni cena je
potom rovnovaznou trzni cenou a s ni spojeny vyaa®VNOVaznou vynosovou

mirou pro danou rizikovouitlu.

Nasledujici obrazek (obr. 1) zna#ope geometrickou reprezentaci procesu
nastaveni trzni ceny \widledku trznich interakci mezi jednotlivymi rizikov
averznimi investory. ifedstavuje tak podstatu modelu Boeani kapitalovych
aktiv — CAPM. Model CAPM (Capital Asset Pricing Mel§l popisuje ekonomiku v
bodk rovnovahy a jeho zakladnim vystupem je stanovemnaevazného oceni

vSech kapitalovych aktiv.

Obr. 1: Rimka trhu cennych pajgir

E(r) SML

E(rm)

>
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Vysvétlivky:

B koeficient beta, nezavisla prémrma, vyjadujici systematické riziko
E(r) ocekavany vynos aktiva

F v tomto bod je portfolio tvdeno vyliné bezrizikovym aktivem

M v tomto bod je portfolio tvdeno naopak vykng rizikovym aktivem
U podhodnocené aktivum

@) nadhodnocené aktivum

Z grafu SML, gimky cennych papir (obr. 1) vyplyvaji gkteré skutanosti. Body
lezici na us&e FM predstavuji investici do bezrizikového aktiva a bddyici
za bodemM piedstavuji kratky prodej bezrizikového aktivii vypujéeni perz

za bezrizikovou sazbu zatdlem zakoupeni rizikového aktiva. Kazda vertikalni
piimka definuje rizikovou Hfdu pro dané systematické riziko. CAPM potom
ke kazdé rizikovértde pritazuje jeji odpovidajici ®kavany vynos. V rovnovaze
by se kazda uspadana dvojicd(r;) af; pro kazdé i-té aktivum &ha nachazet na
piimce trhu cennych pajirPro nazornost byla v grafu zachycené dktiva U a
O. Aktivum U je podhodnoceno, nebgeho @ekavany vynos je ifliS vysoky,

v porovnani se systematickym rizikem, které jers gpjato. Naopak aktivum O je
nadhodnoceno, nebgeho a@ekavany vynos je ifliS nizky pro aktivum v této
rizikové tidé. Proto Ize ¢ekavat, Ze abaktiva se v rovid dané osamE(r) a fi
budou pohybovat ve siru Sipek, dokud nedosadhnou rovnovazné polohy na.SML

Toho miZe byt dosazeno jediriim, Ze dojde ke z#mé trznich cendchto aktiv.

Praxe je ovSentasto jina, jelikoZ teorii ovlikuje fada trznich nedokonalosti
(poplatky, dams, nedokonalé informace atp.), kter&igpbuji, Ze jednotliva aktiva

7wz

nelezi pesrt na SML. Nebo také, ipmka trhu cennych papiru v praxi neni

! Primka trhu cennych pagii(security market line, SML) je ndzev odvozenédimé zavislosti
mezi pozadovanym vynosem rizikového aktiva a velikazika néfeném koeficienterg
(relevantnim faktorem rovnovazného ogeirrizikového aktiva je mira vzdjemné vazby mehoje
vynosy a vynosem trzniho portfolia).

Pozadovany vynos = bezrizikovy vynos + cena rizika mnozstvi rizika
Priklad: Jak velky vynos je moznéekavat od zakoupeni akcie, jejiz koeficient beteazyije
hodnotu 0,75? Bezrizikova sazba je 9 %&ekavany vynos trhu 15 %. Tedy:

E(r) =0,09 + (0,15 -0,09) x 0,75 = 13,5 %

27



piimkou, ale spiS pasem, jehoZz tltk& zavisi na vlivu &hto trznich

nedokonalosti.

2.10.4 Kritika CAPM

Kritka CAPM ma swj pavod v tom, Ze samotnd teorie portfolia je odvozena
v ramci uzaveného, neoklasického modelu ekonomiky, ktery jee silmbrym
myslenkovym ramcem pro posouzenéitych jevi v realném sité, ale zdaleka
neni dostéujici. Dobrym pikladem je rozdil mezi rizikem a nejistotou. Rizije
kvantifikovatelné (moznost odhadu pra&pddobnosti kznych vystug) a jako
takové je vhodnym vstupem dbéznych demonstiaich model. V praxi jej vSak
Ize pozorovat pouze v situacich, jako je indpod kostkouci ruleta. \EtSina
budoucich jew neni gedmeétem rizika, ale nejistoty — odhady pra&pddobnosti
vystupi jsou ve skuténosti pouze intuitivé zvolenymi ¢isly. Pojem a koncept
rizika je ale pesto Siroce roz&ny, coz je zejména odrazem jeho relatilehké
pouzitelnosti v ekonomické teorii. Kritika CAPM @o zn&né miry zansiena na
jeho nedostatamou reflexi toho, Ze pet faktofi, které ovliviuji vynos akcie, je
vice, nez jeji citlivost na trh a navratnost trin dalo zaklad multifaktorovym
modelim, jako je napp APT. Jejich principem je definiceckolika faktofi

urcujicich navratnost akcii adeni citlivosti akcie na kazdy takovy faktor.

2.10.5 Model APT

Tento model rové¢ tvrdi, Ze dekavany vynos akciob@ zavisi na riziku. Na rozdil
od modelu CAPM, kde odéna za riziko je zavisla na jediném faktoru, kterjgm
beta, pak v teorii APT tato odima zavisi na &kolika mikroekonomickych
faktorech. Existuji¢tyii dominantni faktory ovlisiujici ceny akcii. Jsou to
neaiekavané zrny Urovre ekonomické aktivity v odstvi, mira inflace, rozgti

mezi kratkodobymi a dlouhodobymi Grokovymi sazbamioz@ti mezi vynosy

obligaci podnik s nizkym a vysokym rizikem.
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2.10.6 Sharp v pom ér a Sterling Gv pom ér

Shargiv ponmer (Sharpe ratiy je alternativnim r&itkem GsgSnosti investora,
ktera je v principu definovana jako jeho dosaZzewjynos upraveny o riziko.
Ackoliv princip rozdleni celkového rizika na systematické a nesystak@atma
elegantni teoretické asodneni, neni malo investér ktefi minimalre berou
v Gvahu stéle riziko celkové (tedy nejen jeho gystiickoucast). V principu by
tak meli cinit vSichni, kt&gi nemaji dobe diverzifikované portfolio alespioz
nékolika desitek akcii. Jim v hodnoceni &Sposti svych investi&€i spekulaci
muze pomoci tzv. Shafy pomeér. Ten ukazuje, jaky byl vynos investora upraveny
o riziko, konkrét& vynos nad bezrizikovou investiciglény volatilitouf jeho
portfolia. Shargv model ¢eli dwma problénim pii interpretaci. Srérodatnou
odchylkou je mdteno riziko jak pi vykyvu doli (pokles hodnoty portfolia), takiip
vykyvu nahoru (v prosfth investora). Tento vykyv,ckoli je dle Sharpova
pongru hodnocen negati¥n je pro investora pozitivni. Rowh nebere v Gvahu
maximalni pokles hodnoty portfolia. Tento druhy lgemn feSi tzv. Sterlingv

poner (Sterling Rati9, ktery bere v ivahu i maximalni pokles hodnotytiodia.

2 Volatilita je nestalost, kolisani vynosovyckmmgnovych kur# a nebo cen investiich

instrument.. Méfitko rizika -¢im vySSi je volatilita cenného papiru, tigtsi je riziko ztraty.
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3. Asymetrické informace

S pojmem riziko velmi Gzce souvisi pojem nejistota.rizika zname vSechny
situace, které mohou nastat a zname pfaedobnosti, s jakymi mohou situace
nastat. U nejistoty zname sice vSechny situace naimame pravgodobnosti,

S nimiZz mohou nastat a nezname vSechny situaa®, iktehou nastat. Investor tedy
musi p@itat i s nejistotou. Jednou #igin mohou byt asymetrické informace.

Pojem asymetrické informace znamena, Ze ekononsokgekty na jedné stran
trhu maji mnohem lepsi informace neZ subjekty nénérstran. Nastava situace,
kdy jedna strana trhu zna vice relevantnich infainn@z strana druha. S takovym
stavem se Ize na trzich setkat velmasto.Clovéka provazi i mimo ekonomiku.
V takovém postaveni se nachazi mnohdy jako zakazaikoservisu, jako pacient
u lékae, jako individualni investor. Podobrize na problém pohlizet i z druhé
strany. Zadatel otjcku vzdy vi, splati-li gj¢ku bez problém, l1épe neZ jeho
budouci ¥fitel. Obdobny problém nalezneme ve vztahu akdiprea manaZer

v akciovych spolénostech, u pojistitél a pojisSénci atd. Asymetrické informace
piedstavuji, pokud je rozdil v informovanosti Zng, vedle externalit, nedokonalé
konkurence a wejnych statly, jednu z pi¢in selhani trhu.

3.1 Historicky kontext asymetrie informaci

Asymetrie informaci je saasti SirSi problematiky nejistoty, ktera jetypodni
charakteristikou lidského Zivota odnep#imV ekonomické teorii ji nazrl
ve dvacatych letech minulého stoleti F. H. Knighgcarem J. M. Keynes. Pojem
nejistoty v ekonomii byl vSak obvykle spojovan gisteu budoucnosti. Problém
neznalosti a nejistoty, s ohledem na informace wgasmém stavu trhu fipesl do
ekonomie F. von Hayek svou kritikou centralnihonphéni a zejména svym
slavnym lankem Pouzivani znalosti ve spmiest? a knihou Individualism and
Economic Ordér Von Hayek ve svémifstupu zdraziuje, Ze informace jsou

¢aso¥ a mist’ podmirgné a Zze mohou byt jednotlivymi ekonomickymi subyekt

% Hayek, F. von. Use of Knowledge in Sociefynerican Economic Revie®eptember 1945.
* Hayek, F. vonindividualism and Economic Orde€hicago, Chicago Univ. Press 1948.
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odlisrg interpretovany v zavislosti na jejich zkuSenostexttalostech a motivacich.
Jedna se o vychozi koncepci neorakouského pofati jako procesu, ktery se
vyznauje neustalymi kvalitativnimi zémami a principialni nejistotou, vznikem
nezamyslenych iledki zanernych lidskych ¢int a potebou zkoumat tyto
dusledky, ¢it se z chyb a vyhledavat novéilpZitosti. | kdyZ von Hayek pojem
asymetrické informace nikdy nepouzil, jeho pojethut jako procesu pro

asymetrickeé informace vytyiavelmi vhodny teoreticky zaklad.

3.2 Moderni pojeti

Moderni pojem asymetrie informaci kladi&raz na skuténost, Ze naSe informace o
sowasném stavu tthjsou nedokonalé a zejména, Ze se jednotlivé stybiektrhu
kvalitou svych informaci vyznangnisi, coz ma pro chovanéchto trhi zavazneé
dusledky. Za jistych okolnosti #iie asymetrie informaci vyustit do degenerace
trhu spojené s negativnim Wiem a moralnim hazardem, coZ jsou pojmy Uzce

spojené s asymetrii informaci.

3.2.1 Negativni vyb ér

Negativni, nebo néfznivy vybér (adverse selectignje proces vedouci ke
zhorSovani kvality produkce prodavané na trhu siagnou asymetrii informaci
kvalifika¢ni struktury a schopnosti z&etnané ve firmach. Tam, kde dochazi k
negativnimu vybru, jsou z trhu vytléovany kvalitrgjSi statky nebo dochazi na
zaklad vlastniho rozhodnuti k tomu, zZe kvalifikow§i zangstnanci odchazeji a
zastavaji pouze ti ménkvalifikovani a méa schopni. Na trhu poji&hi se zhorsuje
struktura pojisinci, protoZze nafiklad u Zivotnich pojistek doplaceji netagi na
kuraky, pojistné se jim jeviiflis vysoké a o pojighi ztraceji zajem. Na trhu, kde
vedla asymetrie informaci k negativnimu ¥l se nakonec prodavaji jen vyrobky
pochybné kvality a z firmy, v niZz probiha negatiwnyibér, postupg odejdou

kvalifikovani a schopni pracovnici.
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3.2.2 Moralni hazard

Moralni hazard rhoral hazard je pojem vyjadujici moznost, Ze na trzich
s vyznamnou asymetrii informaci zneuziji 1épe infované subjekty své postaveni
na ukor life informovanych subjekt Tam, kde nelze chovani pdzenych ¢i
zastupé dokre monitorovat se vyt¥@ji podminky pro zneuZivani vyhodného
postaveni. Zda k tomu opravdu dojde, zavisi na loerichto subjeki. Pojem
moralni hazard je dnes vyznaénrvyuzivan novou institucionalni ekonomii
zejména v kontextu tzv. problému zastupovdmingipal-agent problery) kde je
piitomna vyznamné asymetrie informaci mezi zastupgviaa zastupujicim. Jedna
se o¢etné situace vztahu akcidhd manazer, misti a clIniki, politika a volica,
investon a broked aj. V €chto vztazich mze velmicasto dochazet k tomu, Ze
Iépe informovany zastupce, ktery se dnes a &exnuje @isluSnymdinnostem,

muze zneuZzivat svého postaveni ke svému gabapna Ukor zastupovaného.

Asymetrii informaci neni nutno povazovat vzdy z#ofk fatalni problém trhu, Ze
si s nim trhy nedokazi poradit. Tam, kde vSak nalgedoby trzniho selhani, neni
mozné jiné nez regulai reSeni (vedle statnich instituci vS8ak mohou tutdulo

pInit rizna profesni sdruzeni typu Iékkéci advokatni komory apod.).

Ekonomicka teorie informaci n#klad pisSla zarové s teoretickou koncepci
signalizace, vychazejici z etologie. Tato teoriaawfe, Ze lIépe informovana strana
trhu m& zajem, aby zlepSila fungovani trhu, a pr{goochotna se s ke
informovanou stranou trhu pélit o ¢ast svych informaci. Existuji i dalSiigoby,
jimiz si mizZe trh hledateSeni asymetrie informaci. J. E. Stiglitz vyiobdobnou
koncepci, ktera je zaloZzena n&em zkoumanki provérovani gcreening hure
informovanou stranou. Na tomto zaktaohiZze hire informovany subjekt zlepsit

své informace a takipstane byt Iépe informovanému vydan na milost ailostn
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3.2.3 Priklady aplikace asymetrickych informaci

Dusledky asymetrie informaci se zabyval G. Akerlof sx&&m slavném &asto
citovanémelanku Trh citrori®. Citron je v americké anglting slangové ozngni
ojetého automobilu, ktery ma zavazné problemyyggk nejsou patrn&ipzbézneé
prohlidce a o nichz zpravidla velmi debvi prodavajici. Na trhu ojetych
automobiti tak vznik& problém, Ze nelze deba relativis levre odliSit dobra auta
od aut skryvajicich vazné zavady. Vstedku této asymetrie informaci vznika u
kupujicich nedvéra k ojetinam a ceny ojetych automdalgou podstathnizsi, nez
by odpovidalo jejich staa fyzickému opdtbeni. Akerlof upozdiuje, Ze i aplg
nové auto koupené veistlu za 15 000 USD ime byt jiz vectvrtek na trhu
s ojetymi automobily prodavano za mnohem nizSi cefkoli jeho technicky stav
je stejny jako ve sedu. Oisledkem této situace je negativni ¥yBpojeny s tim, Ze
vlastnici dobrych aut, pro¢a jsou takové nizké ceny ngptelné, si auta ragi
nechavaji. Na trhu ojetych aut palepazuji auta se skrytymi zavadami.

Dusledky asymetrie informaci v podoimoralniho hazardu a negativniho i
Ize rovréZz velmi dolie vylozZit na problému zastupovarpr¢gblem of agenqy
s nimz se nieme setkat viznych pojetich a modelovychiipadech v nové
institucionalni ekonomii. Vztah zastupovani vznikdyz jeden subjekt (vlastnik)
deleguje sva prava na jiny subjekt, ktery ho zagt@ je vazan formalni nebo
neformalni smlouvou k tomu, aby v¢ité oblasti jeho zajmy zabezfmval Ci
prosazoval. Jako kompenzaci mu za to zastupovabjelduposkytuje sjednané
platby ¢i pozitky. V hospodéském Zivot existuje velké mnoZstvi vztah
zastupovani. NMze se jednat o vztah akcidida manazédrv akciové spolénosti,
vztah pozemkoveého vlastnika a najénpeho mdy, vztah pracovnika manazer
ve firm¢ apod. Tento vztah vznika na vSech urovnich hidiekgch organizaci,
protoZze k dlbé vlastnickych prav dochazi ve vSech vztazich fizatosti a
podizenosti. Tyto situace se obvykle vyZop asymetrickymi informacemi,
protoze zastupce je mnohem |Iépe obeznamen sesltestavem ¥ci v oblasti,
V niZz zastupovaného zastupuje. Proto tak&ersvé informéni prevahy mnohdy
zneuZivat a zastupovaného veijsprosgich poSkozovat. Vzhledem k tomu, Ze

° Akerlof, G. A. : The Market for LemonQuarterly Journal of Economic4970
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mame ¢asto co doc¢inéni s prohibitivnimi naklady, jez by zastupovany mus
vynaloZzit, aby byl @&innosti zastupce odpovidajicimigmbem informovan, vzniké

zde znany prostor pro moralni hazard.

Koncepce asymetrickych informadiegdstavuje dlezity posun v ekonomické teorii
spojeny s uznanim dalSiho romm nejistoty, s nimz dosud ekonomie hlavniho
proudu nepracovala. Jedna se o0 vyznamné rozpraicoan doplrni
mikroekonomické teorie a v tomto §m ma zajimavé metodologické implikace.
PrinaSi nové argumenty pro kritiku dokonale konkgrdoh zaklad neoklasické
ekonomie. Otazkou je, zda je tato koncepdédbee slditelnd s neoklasickou
mikroekonomii, nebo je-li ji moZno povaZovat za rjadz cest fekonani

neoklasické ekonomie a jejiho nahrazeni alternathikroekonomickou teorii.
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4. Rating

Rating je obvykle charakterizovan jako ohodnocemartni divéryhodnosti. Je
stanovenim bonity finamiho instrumentu emitenta, 2hoz vyplyva, zda je
schopen a také ochoten splacatre a Was [¥ijaté finartni zavazky. Jedna se tedy
0 posouzeni Wrového rizika, tj. rizika splaceni jistiny a arokwRating
bezprostedre nezahrnuje posuzovani jinych dtuhizik. Zvlase je treba zdraznit,
Ze nebere v Uvahu riziko vyplyvajici ze amtrznich Urokovych sazeb (Grokové
riziko). Nehodnoti také vynosnost finamho instrumentu, a proto néie byt
v Zadném fipadt doporienim k nakupu, dr#béi prodeji gislusného cenného
papiru. Rating musi byt investory povaZzovan zanedeyznamnych, ale ne jediny
zdroj informaci o daném inve&tim instrumentu, nelboje sowasti informani

mozaiky o pislusné investici.

Tuto roli pIni pouze zaipdpokladu, Ze jeipsny, ¥asny a dvéryhodny, a proto
musi byt zpracovan takovou ratingovou agenturoarakisi svoji dlouhodobou,
kvalitni a korektni¢innosti vydobyla respektované misto. Kémgm vystupem
ratingu je pidélena ratingova znamka, kterd je ohodnocenim pavdiobnosti,
zda emitent bude v budoucnosti schopen plnit sfinogecni zavazky.

4.1 Ratingovy proces

Samotna tvorba ratingu je specificka piiarré typy subjeki podle gedmetu jejich
podnikani i podle segmentu trhu, na kterém podhilajy postup ratingu a systém
hodnoceni se pouziva u stafiny u podniki t¢Zebniho pimyslu a samazjmeé

jiny u obchodnich firem. Proto nelze definovat jethou metodologii pro vSechny
typy subjekti. NejlepSi pehled o pouzivanych postupech hodnoceni poskytuji
vysledné ratingové analyzy.

Je teba poznamenat, Ze rating neni matematickou formikidlika ukazatel.

Rating gedstavuje relativhhluboky a metodologickydasow narany, analyticky

pohled na hodnocené subjekty.
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Proces ratingu Zéna zpravidla sestavenim analytického tymu, ktergvadi
hodnoceni. V &m jsou ¢asto brany v potaz nejen informace dodané klientem
(dotazniky, strukturované rozhovory atp.), ale meakomplexnosti a maximalni
objektivity téz informace z dalSich zdipjnag. od iznych poradenskycki
informainich agentur, vejnopravnich instituci atp. Nasleduje kvalitativai
kvantitativni analyza, probiha posuzovéani veskemicdmych rizik, které mohou
na dany subjekt dopadat, ¢ed ratingovy vybor fidéluje koneny rating. O
hodnoceném subjektu neposkytuje agentura Zadnémafe. Ten se tie
konené rozhodnout, zda €y rating zveéejni ¢i nikoliv. Ze strany ratingové
agentury je samagjmosti divérnost poskytnutych informaci o subjektu. ¥pgad
souhlasu se zvejrénim je @ipravena prezentace ¢gldného ratingu a teprve po ni
jsou vesSkeré, ohodnocenym subjektem, povolené rirdoe zveejrény. Po
jednorazovém ufleni ratingu se pak dale provadi upgzné sledovani
hodnoceného subjektu tak, aby kazdy uzivatél m realné dob piehled o

rizikovosti investice.

VySe uvedené skuteosti plati pro ratingové agentury, které na rating
spolupracuji s klientem. V praxi s&sto vytvdi i tzv. nevyzadany rating, ktery
naopak vytvéeji agentury na zaklg&dpozadavi od investoii. Ten je vytvéen
vétSinou bez wdomi hodnoceného subjektujepevsSim z viejr¢ dostupnych

zdroji.

4.1.1 Monitoring a revize ratingu

Pravidlem je pkbéZné monitorovani ratingu. Cilem ratingové agenjarstanoveni
casovém useku cyklu se finari udaje mohou ukazovat sijBi, nez odpovida
ratingu. Podob# i v dalSich Usecich cyklu se naopakizm zdat byt vysoky,
vzhledem k momentalnim finanim ukazatelm. Rating je tedy mibézne
revidovan, oficialni vyhodnoceni probiha podle tyggentury ¥tSinou ctvrtletné

az rang.

36



Neaiekavany vyvoj, Fznivy i negiznivy, miZe byt rovez divodem
k oficialnimu zahajeni revize ratingu. Kdivou otézkou wastavd, zda doSlo
k trvaléemu fundamentalnimu zlepSeni nebo zhorSestroué divéryhodnosti.
Pokud doslo ke z#mé, zmeni se i rating spotaosti. Jestlize vSak doSlo pouze

k odchylkam, které Ize pokladat zatdené, #stane rating nezénén.

4.1.2 Ratingova analyza

Ratingova analyza je pamné hluboka a ¥nuje se hodnoceni veSkerych znamych
rizik, které dany subjekt mohou postihnout. Na bzl zakladniho, zakonem
poZzadovaného auditu, ktery &uje spravnost diovani a vypovidaci schopnost
prezentovanych detnich dat, rating vzdy provadi skéneu analyzudchto dat, i

s pfipadnymi doporéenimi pro management subjektu. Ratingova analyzhaai

z nejiizngjSich zdrofi informaci, jejichz obecné schéma zn&mpe pyramida
hodnocenych informaci (obr. 2).

Obr. 2: Ratingova analyza — vyhodnocované informace

1\

Finanéni vysledky \
Personalni charakteristiky
Zvolena strategie \

Operacni prostredi \

Trzni prostiedi \

Makroprostredi a legislativa
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Z pyramidy vyplyvd, Ze ratingovA analyza ¢@ u relevantniho
makroekonomického prasdi a legislativy. Rpravuje se na zakl@édekonomické
situace spokosti, charakteristiky od#vi, konkuregniho postaveni spalrosti,
arovre marketingu, technologie a efektivity, Urévmanagementu firmy, tj. jeho
zkuSenosti a postojead riziku. Zvlastni pozornost se ¢émuje finargnim
ukazatehlm, zejména zadluZenosti, ziskovosti, kapitalovakstie, stabilit trzeb,
ziska atd.

4.2 Ratingové agentury

Za nejvyznam@sSi swtové ratingové agentury jsou povazovany firmy Moaedy
Investor Service (d¢mna spolénost Moody’s Corporation, do roku 2001 ipat
Dun & Bradstreet, Inc.), Standard & Poor’s (dwea spolénost McGraw-Hill,
Inc.), Fitch Ratings a Duff & Phelps. Tyto spéesti ohodnocuji tisice emisi
korporativnich i municipalnich dluhogiskometni papiry, prioritni akcie, emise
zahrantnich vlad i korporaci. Moody’'s je mimochodem neftaratingovou
agenturou, fisobi od roku 1909. Je ro¥hnejwtSi. Ohodnocuje dvakréat vice emisi
nez druha neptsi Standard & Poor’s. Spolu tak maji dominantsit@eeni na trhu.
NejznangjSi ¢ceskou agenturou byla Czech Rating Agency, kterdklarv roce
1998, a kterd byla v tském roce zakoupena Moody's Investor Service. Nyni

pusobi pod jménem Moody’s Central Europe a.s.
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Obr. 3: Charakteristika jednotlivych sitipratingu Moody’s Investor Service a Standard & Poor

na pikladuiazeni dluhopié

Standard & Poor’s Charakteristika

Investi €ni stupe i

1. vysoky

Nejvyssi kvalita, velmi vysoka
schopnost emitenta plnit
Aaa AAA ) . 3 .
zavazky, arokové platby jsou

kryty vysokou marzi.

Vysoka kvalita, dobrd schopnost
emitenta plnit zavazky, marze
Aa AA ; . ;
pro kryti sazeb vSak neni tak

vysoka jako u prvni skupiny.

2. primérny

VyS§Si stfedni kvalita, adekvatni
A A predpoklady pro splnéni
povinnosti.

Pfiméfend  schopnost  plnit
zavazky. Zména vneéjSich
Baa BBB ; . . -
podminek v8ak mdZe sniZit

platebni schopnost dluznika.

Spekulativni stupe n

3. spekulativni

Zavazky predstavuji spekulativni
Ba BB prvky. Budouci plnéni povinnosti

je nejisté.

PInéni zavazku je v
B B dlouhodobém horizontu znacné

nejisté.

4. promeskany

Nizka kvalita, nebezpedi
Caa CcccC
nesplaceni.

Ca CC Vysoce spekulativni.

Velmi mald pravdépodobnost
schopnosti dostat svym
zavazkim. Napf. vétSina plateb

bude v prodleni.

Velké nebezpeéi pro investora.
D Neschopnost dluznika dostat

svym zavazkim.
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Obeé uvedené agentury pouzivaji dalStemiujici symboly, nah Moody’s ma pro
Uroveir Baa ti stuprgé, od nejlepSi Baal,ies Baa2 az po nejhorsi Baa3, zatimco
Standard & Poor’s pouziva rozliSujici znaménka-+RwozliSuji se hodnoceni pro
zavazky v doméacich resp. cizichemach, pro kratkodoby i dlouhodoby horizont

apod.

Dulezita vSak neni jen interpretace uvedenych pisy@nsymbol. Podstatna je
pravdpodobnost platebni neschopnosti (nebo i kracheyale spojena s kazdym
z uvedenych ratingovych hodnoceni. Nasledujici ll@buobr. 4) znazdiuje
pravdpodobnost situace platebni neschopnosti danéliostit

Obr. 4: Pravdpodobnost krachu v zavislosti na stupni ratingov@bdnoceni &asu, ktery uplyne
od uctleni originalniho ratingu (data dle Standard & Ps@a 1981 — 2005 v %)

Rating / obdobi |1 rok 5 let 10 let 15 let
AAA 0 0,1 0,4 0,6
AA 0 0,3 0,8 1,3
A 0 0,6 1,8 2,9
BBB 0,3 2,8 5,8 8,3
BB 1,1 10,7 18,3 21,6
B 54 24,2 324 37,2
CCC/C 27 47,6 53,1 55,9

Uvedena tabulka (obr. 4) jen potvrzuje to, Ze sers#nym ratingem roste i Sance
na to, Ze dana instituce nebude schopna dostat sayazkm. Podob# je tomu i

u vlivu ¢asu.Cim del$i jecasovy horizont, tim &3i Sance, Zze se dana instituce
ocitne v problémech se schopnosti splacet své kavhlicmére je stale iteba brat

v Gvahu i dalSi faktory, jako region nebo &t podnikani atp. Na principu to
ovSem mnoho neé&ni.
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4.3 Problémy ratingu

Rating obec#, v dok¥ internetu,celi vlastd podobnému problému, ktery sam
kdysi pomohl vyesit. V zapla¥ investinich gilezitosti a samdejme¢ v mnozstvi
informaci, které investor nebyl schopen monitorpwatbo na & vabec nedosahl,
se stal rating jednoduchym pomocnikemi podnoceni kvality investnich
nastrofi. Stejré jako byla kdysi nefehledna nabidka inve&tiich nastraj a
prilezitosti, tak se nyni vdeéb zakladani novych ratingovych agentur
znegehlednila situace mezi nimi. Matoucimi se statgd®vsim hodnotici Skaly,
kterych je v sotiasné dob velké mnozstvi, jelikoz kazda agentura pouzivausvo
vlastni. Pro lepsi orientaci mezi agenturami 1zét @wsédhnout pomoci internetu.
Prehledy s¥tovych ratingovych agentur Ize nalézt hapna serveru
DefaultRisk.com (http://www.defaultrisk.com/ratiragencies.htm), ktery funguje
jako rozcestnik ve $® finanéniho rizika,ci na strankach asociaci sdruzujici mensi
nebo lokalni ratingové agentury, safphe Association of Credit Rating Agencies
in Asia (http://acraa.com).

Nazor investinich odbornilk na rating neniiliS pozitivni. Nag. profesionalové
ztad portfolio manazérjsou Vici vyuZzitelnosti ratingu skeptii a provadji si
rackji vlastni analyzy. Podle jejich ndzoru mé ratingegevsim marketingovou
funkci a slouzi pro individualni investory. Na ce sSak profesionalové ¢ité
divaji, jsou zminy v ratingu (pevazmg sniZeni ratingu), u kterych se snazi

zanalyzovat jejich ficinu. Dobry rating ovSem nentrdodem, pré nakupovat.
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Obr. 5: Prezentace ratingu na weleské pojigovny

Rating

Schopnost Ceské pojistowny udrzet

si domi 1 trzni podil v Zivotnim i nezivotnim
pojistént ocenuji ratingove agentury Moody's

| aStandard & Poor's, které posuzuiji finanéni silu
spoleénosti. Ceska pojist'ovna je jedinym
tuzemskym pojist'ovacim Gstavem, ktery si
kazdoroéné nechava vypracovavat pinohodnotné
ratingové ohod, ni. To a. Ze ratingova
agentura ma k dispozici detailni interni
informace o pojist'ovné. Ha trhu je mozné setkat
se i s tzv. .pi ratingem, ktery vsak vychazi

| pouze z verejnych informaci.

Dobré ratingove hodnoceni je podlioZeno zejmena diouhodobé stabilnimi obhehodnimi
wysledky, dobrou kapitalovou piiméfenosti, wwnikajici kviditou & silnou trin pozici Seské
pajittovny, Poslednd ratingova zpréva vyzdvihla rovnéz Ospéiné ukondeni transformace
spoletnosti & zavedeni moderniho Kliertského servisu.

Aktuilni data

Agentura Rating Datum

zvyEen na BEB se stabilnim wyhledem 3.1 2004

E ,“_ Blaad = pozitivnim wihledem 10.3.2006

ytiskrout Mahoru

@ 2006 Ceska pojistovna a.s. FaG | Maps stransk

4.4 Server agentury Moody's Investors Service

Server spolkénosti Moody's Investors Servicégolstavuje celogtové vyznamny
informani zdroj, zvéejnujici informace pdebné k rozhodovani o investicich.
Pati mezi r¢ predevSim rating, cozZ je hlavnfqumét cinnosti této agentury. Déale
nag. analyzy rizik, monitoring trhu, odborné komeaietéatp. On-line poskytuje
svym klientim neomezeny fjistup ke svym sluzbam v realn&fase, spokn¢ s

piimym pristupem k analytikm agentury.

4.4.1 Produkty a sluzby

V souvislosti s rozmachem IT produkuje Moody's btees Service staleétsi
mnozstvi fiznych p@itacovych produki, progrant, webovych aplikaci, databazi

a sluzeb, kterymi se snazi usnadnit pracicasaych klieni a rovréZ oslovit ty
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potencionalni. Nabidka je téena ctyimi hlavnimi kategoriemi produkt kazda

pak obsahujéadu polozek. Tyto kategorie jsou z&eny na:

» piehledy a expertizy
» programy systematického sledovéni a interpretate da
» analytické modely

» vyukoveé sluzby a semiba

Vzhledem k tomu, Ze Moody's Investors Service pe&nyejen kapitalové trhy, ale
zabyva se ndp ratingem finadnich institucic¢i stafi, na kazdou kategorii Ize
pohlizet z hlediska ekonomickéinnosti. Z tohoto Uhlu rize Klient vyuzit

produkti zangtenych na oblasti, které se tykaji:

e podnikového financovani

* (Owroveé strategie

» ekonomickych dat zaghenych na Ggrovy trh
* jméni a zakladniho kapitalu

+ finan¢nich instituci

» svrchované statni celky a jejich trhy

« strukturovaného financovani

» vefejnych financi USA

4.1.1.1 Vybrané informani produkty nabizené agenturou
Moody’s, zanéiené na Fehledy a expertizy

4.1.1.1.1 Company Research
Skrze sluzbu Moody’s Equity Service poskytuje i#ptikace klientovi plny fistup

nagi¢ sekcemi svych produkta sluzeb, zagienych na viejné obchodované
spol&nosti. Klient m& pmy piistup k analytikm agentury a je zvan na
telekonference a brifinky, coZ jsou odrazovéstky pi ziskavani informaci o
sledovanych objektech. Konferenci se vedle andiytikiastiuji nag. experti na

danou problematiku a klient ma moznosinge komunikace. Klient dale ziskava
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moZznost neomezenéhaigtupu do databazi Moody’'s, které obsahuji veSkeré
publikované vyzkumy a expertizy; analyzy spolesti, @ekadvané udalosti
v pramyslu, vladni zpravy atd. Klientovi tato aplikacabizi nejen informace
v podolg ekonomickych analyz a dat, ale r@¢¥ni nastroje utené Kk jejich

zpracovani, aby klient mohl pohodlsledovat jim poZadované informace.

4.1.1.1.2 Corporate Finance Research
Tato sluzba poskytujeiistup ke sledovani financi podfikPro pochopeni této

problematiky je mj. nezbytnd znalo&asové hodnoty pém a zmisobl méireni
rizika. Agentura Moody’s monitoruje 80% investovamékapitalu celosstove,
nabizi velmi hluboké analyzy a prezentuje nazoryckvanalytiki, které ogt
piedstavuji pro klienta velmi cennou hodnotu. Vzhtadk mnoZstvi informaci,
muze Kklient specifikovat své paby a na zaklad nich selektovat peéebné
informace. Nap zangfené na stupeinvestment grade, na spekulativni obchody,
syndikatni fjcky nebo projektové financovani. Cennotidanou hodnotou jsou

opét upozorrni na konané konference.

Obr 6: Informace za#ttené na investment grade

Order by Date Descending || *EO coTopace: |2 g B0
10 APR 2007 Page 1 [1 - 30 of 931 recards)
:_,J Meiji vazuda Life AMMOUNCEMENT: Moody's: variable annuity could impact Japanese life insurers
11133 Insurance Company
Tokya
9 APR 2007
_J 14515 Healthcare RATING ACTION: Maoody's rates IASIS' new credit facilities Ba2 and PIK loan Caal
1731 Corporation
Mew vark
_‘J IASIS Healthcare LLC RATING ACTION: Moody's rates IASIS' new credit facilities BaZ2 and PIK loan Caadl
17:31
Mew vark
J Ambkor Technology, Inc.  RATING ACTION: Moody's upgrades Amkor's senior notes to Bl withdraws
15:18 zecurad zecond lien loan rating
Hew vaork
J PGRE Corporation RATING ACTION: Moody's places Pacific Gas and Electric's ratings under review up
14:20
Mew vark
= Pacific Gas & Electric RATIMG ACTION: Moody's places Pacfic Gas and Electric's ratings under review up
14:20 Cormpany
Mew vark
_J Peugeot Finance RATING ACTION: Moody's reviews Banque PSA Finance's ratings for possible
Internatinnal B downnrade
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4.1.1.1.3 Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) Rede
Jedna se o globalni zdroj informaci z oblasti matim gehledi, zangfenych na

kratkodobé cenné papiry zafi8é aktivy. Klient sleduje on-line aktualizované
piehledy pohyb na trhu ABCP, ratingové expertizyfehledy jnéni, pohyti,
likvidity a dalSich dat paebnych krozhodovani. Ktomu mu dopomaha i

jednoducha aplikace ABCP Query.

Moody's ABCP Query umaiuje prohlizet kompletni statistiky provédich
ratingi, aktiva prodavajiciho, navySovani gm, likviditu atd., s celoufadou

dalSich detailgSich zobrazeni.

Obr. 7: ABCP Query — zakladni rozhrani

Basic Program Information on ABCP Conduits

Market: | {al) |
Type: [ Multi-Seller ﬂ
Program: [(all ~]  LinktoMoodys.com |
Feature: | Summary E
Date: Adrministrator
Liquidity Provider

Pragram Credit Enhancement

View by | Transaction Credit Enhancement

Asset Type

Asset Type - Securities 04 May-04 Apr-04 Mar-04 Feb-0s
Avuthorized ;ﬁﬁﬁ;:s BS 678,118 6745602 B62 659 662 26!
Outstandi Rating 55 36199 31 283 320,245 32473
Outstanding Rating - Securities T4 47284 41189 #1510 40B1¢
Total Outstanding CP (SMM) 73,768 313,329 363483 362472 361,755 36535
Program CE ($hM) 7501 24343 276800 28550 26195 2703
Program CE (% of Outstandng CP) | 102% 78% 7T6% 79% 72% 74%

UZivatel mize prohledavat konkrétni polozky, porovnavat mekiosi d¢ i vice
polozek podle zvolenych kritérii. Uzivatelire napiklad sestavit portfolio svych

zamyslenych transakci a porovnat jej s rizikem kétrkho trhu.
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Obr. 8: ABCP Query — vyis subjektu

Detailed Information About Liquidity Providers

Liquidity Provider: | ABN AMRO Bank N.V. |w| _Linkto Moodys.o

ABN AMRO Bank N.V. A

AlG Fmr-cidn;rochxts Corp. i_

Abbey National Treasury Services
Liquidity Amount (5 [FNSSEEINIRE erpyof the Hetﬁrla'rdi
Program Allfirst Bank | Jun-04  May-04
Amstel Funding Corf el VIS Ai MRV, 18076 18.144

- F - r

Amsterdam Fund BNP Paribas 10,8397
Grand Funding Corp 350
Hennover Funding C Banca OFI A 25
Park Avenue Receivables Corporation  |Mulli-Seller 18 18
Quincy Capital Corporation Mutti-Seller
Receivables Capital Company LLC Multi-Seller
Scaldis Capital Limited /LLC MLt Selar 251 1
Tulip Funding Corpor ation Multi-Seler 12727 13317 °
Victory Receivables Corporation Mhtti- Sedier 26 28 28

Podobné funkce maji i dalSi aplikace, které jsoakvBangieny na jiné finaéni

instrumenty; investic do komarich hypoték, do sekurizovanych cennych papir
do zajistnych dluhovych obligaci. Natfehledy jsou zagteny produkty, jako
nag. ratingovécinnosti Moody’s v Asii a oblasti Pacifiku, trendg Rapitalovych

trzich nebo mssiéni prehledy fond, selektované dle portfolia klienta (sluzba

podobna Document Delivery Service) a dalsi.iNap

» Asset-Backed Securities (ABS) Research
» Collateralized Debt Obligations (CDO) Research

* Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) Retea
» Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS) Redear

» Asia Pacific Weekly
* Credit Trends

* Financial Institutions Research
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4.1.1.2 Vybrané informani produkty nabizené agenturou
Moody’s, zanméiené na analyzu dat a analytické modely

Praw nabidka &chto produki, které se sousd’uji na analyzovani situace na
daném trhu, fedstavuje fidanou hodnotu k ratingu. Moody’s Investor Seryicle
nabizi celoutadu, zamifené nap na fAzné finakni instrumenty, nebo na
historické ratingy s retrospektivou az do roku 19F&Ad bych zde zminil dva
nasledujici produkty, zattené pedevsSim na rizika. Diky nim uZivatel e
v realném case analyzovat ziskané informace a vyvodit égvke svému

rozhodovani.

4.1.1.2.1 Credit Risk Calculator
Tato sluzba fungujeipmo na webovych strankach Moody’s. Jedna se oaaplik

ktera slouzi k automatizovanému vypo kapitaloveho rizika. Diky své koncepci
pIni i mnoho dalSich funkci v proceswini atizeni rizik. Poté, co klient zvoli
poZzadovanou zemi, oblastipnyslu ac¢asové omezeni, vytvosi vlastni profil
sledovanych finafmich instrumernit. Nastroj CRC, na zakl&d ratingovych
ohodnoceni, analyzuje portfolio a jeho strukturinlediska jeho rizikovosti.
V praxi jsou tyto vystupy v podeélpiehlednych tabulek, exportovatelnych hago
aplikace MS Excel.

4.1.1.2.2 Market Implied Ratings
Produkt MIR je program, ktery analyzuje a interpjetrozdily mezi rizikem a

relativni hodnotou tykajicich se zvolenych firertere Moody’s sleduje. Aplikace,
kterd je pistupnd on-line, zde porovnava ratingidpleny agenturou a
ohodnocovani, vychazejici ze zakladniha@nim vydanych dluhopis finantnich
derivati nebo z detnictvi. Vyhodou je moznost sledovani historickytdt, zngn
v ratingovém ohodnoceni a dalSich tilgohledu na hodnotu firmy, Zhoz je

moZzno vyvodit pedpokladany vyvoj.
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4.4.2 Informa €ni sluzby Moody’s Investor Service

4.4.2.1 Rating News
Nekolik desitek novinek demmonitoruje pehled Rating News.iBvazi se jedna

se 0 obecna oznameni (Announcementkmnohodnoceni (Rating Action) nebo
nové emise finatnich instrumenit (New Issue). Zpravy firhazeji z lokalnich
agentur Moody’s z celého &a, kazda s podrobnym popisetn odivodninim
zmen, tykajicich se hodnoceného subjektu. Kazdou zpnanovazi hyperlink,
odkazujici na Issuer Summary (chronologicky sezrgdanych zprav, tykajicich
se sledovaného subjektu) a déle na Issuer Detletsilni informace o subjektu).
Zpravy jsou standardndosazitelné zin¢ jeden tyden, poté jsouriptupné pouze
pro Klienty agentury. Ti maji moznost i pokilého vyhledavani ve zpravach, jinak

moznost prohledavani Moody’s nenabizi.

Obr. 9: Issuer Summary a Issuer Details

Insignia Yessel Acquisition, LLC
+ Add To F‘mrfr_h.la'u

Select a portfolio [

/Issuer Research % /Related Research @) \

Research FPage 1 (1 - 4 of 4 records)
|

d_,J Rating Action 9 APR 2007 Moody's assigns & B2 CFR to Insignia Vessel
Acquisition, LLC, a subsidiary of Oceania Cruises,
Inc.

|1T-1-| Credit Qpinian 9 APR 2007 Insignia Vessel Acquisition, LLC

|1T-1-| Rating Action 1 MaAR 2007 Moody's changes Qceania's rating outlook to
negative,

[FAL, Rating Action 18 QCT 2006 Moody's assigns B2 CFR to Oceania Cruise Holdings,

Inc; outlook stable,

Issuer Details

Ticker: Broad Industry: INDUSTRIAL
Domicile: UMITED STATES specific Industry: ENTERTAINMENT
Previous Name: INSIGNIA ACQUISITION, LLC

Analyst Information Rating Information
Analyst: Margaret Holloway Long Term Rating: B2, Apr 9 2007 , LT
Backup Analyst: Carporate Family Ratings -
Managing Director: Thomas Marshella Dom Curr
Rating Group: Corporate Finance ST Most Recent Rating:
yContact Moody" Outlook: Stable, 9 APR 2007
BITACL THRLY:® Watchlist Status: Mo
Direction:
Date:
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4.4.2.2 Watchlist
Watchlist je jmenny seznam, ve@lmpiistupny pro navsvniky serveru Moody’'s,

ktery sleduje hodnocené oblasti a subjekty, u njehielka pravépodobnost zrn

v ohodnoceni. Oft zde funguje provazanost na detailni informacedntlivém
subjektu, dale imdpokladana budouci 2Zma ratingu (downgrade nebo upgrade) a
datum posledni revize. Tato sluzba poskytuje velrohly, jednoduchy a snadno

dostupny zdroj informaci.

Obr. 10: Watchlist

Investment Grade

WA.TCHLIST [see note below)
WA LISTI VESTMENT CRADE WAT

ALL|A|B|C|D|E|F|G|H|I|J|K|L|M|N|D|P|Q|R|S|T|U|'H'|W|H|‘|'|Z

w Iszuer Mame + Countey LG Ter'rn Sho Ter'rl'u = _I.: .. = E:: '.a.tE Al

I R ating F.ating : Eic W atch
Walt Disney Company [The) UNITED STATES AZ p-z W] =c 18 JAN 2007
Whole Foods Market, Inc UNITED STATES Baal DG 22 FEB 2007
Woodbourne Capital Trust I UMITED STATES Aald UPG 16 MAR 2007
winndboiivne Canital Trist TT LINTTED STATES Bl LIPS 16 MAE 2007

4.4.2.3 Upcoming Events Calendar
Kalend& akci pdadanych Moody's Investors Service. Jedna se onkyifi

telekonference, webkonference, vyukovée semairgtp. V pipac, Zze se zajemce
nemize zw@astnit akce osokin maze vyuzit webovych fienosi, audio zaznaina
elektronického archivu prezentovanydhispsvka. V nabidce jsou rowZ on-line
konzultace s analytiky Moody’s nebo jinymi zaingereanymi osobami. Obr. 11
znazotiuje chronologickyfazeny seznam planovanych seming nazvem akce,
c¢asem a mistem konani, oborem a cenou. Poté, chesé xaregistruje, napna
londynsky seminaFundamentals of Credit Analysis (viz obr.11), jeé @aslana
proforma faktura, planovany {séh akce a tématar@dnasek. V tomtoifpadt se

jedna octyidenni akci.

49



Obr. 11: Upcoming Events Calendar

Find Event(s)
Event Type: Businessz Line! City:
All 2 All W All B ot
Fee-Based Training Seminars
Showing 10 of 108 items. See Full List
= Name % Date and Time ¥ City Business Lines Course Fee
Fundarnentals of Credit 17-4pr-2007 Landan Corporate Finance GBP 2,200.00 Register
Analysis 9100 AM GMT
High Yield Credit Analysis 19-Apr-2007 Londan Corporate Finance,Equity GBPR 1,850.00 Register
000 AR GMT Funds,Leveraged Finance
Structured Finance Z4-fApr-2007 Singapore Aszset Backed Commmerdial usC 3,400,000 Register
00 AR GMT FPaperfsset Backed
Securities, Collateralized Debt
Obligations/Derivatives, Commercial
Mortgage Backed
Securities,Residential Mortgage
Backed Securities,Structured
Finance
Advanced Financial Risk 30-4Apr-2007 Mew Vork Financial Institutions usp 3,000.00 Register
Anlayzis 9:00 AM ET
Concepts of Credit Z0-Apr-Z007 Mew York Corporate Finance usC 3,500.00 Register
000 AMET
Structured Finance 30-Apr-2007 Sudney Azset Backed Commrmercial usC 3,400.00 Register
2:00 AM GMT Paper,Asset Backed
arwvities. Cnllateralized Daht

4.5 Zhodnoceni ratingu

Americky noving, trojnasobny drzitel Pulitzerovy ceny, Thomas &ni@an pronesl|
roku 1996 toto: ,Dle mého nazoru existuji nyni n&ts jen dw supermocnosti.
Jednou z nich jsou USA a druhou ratingova sluzbaodyts. USA vas zgi
bombami, Moody’s tim, Ze snizi znamku vaSich cehnrmpapifi. A véite mi, ¢asto
neni jasné, kdo je mogsi...“. | kdyZz se miZze srovnani zdat trochu nadnesené,
vyplyva z rtho skuténost, Zze kdo ma spravné informace, ten ma v rulakyv
potencial. Toto obzvlaStplati o informacich, tykajicich se finarich trhi. Proto
sluzby Moody's Investors Service, které jiz daviiekpnaly jen fgvodni ¢innost
hodnoceni subjekt by ukit¢ nen®li byt opomenuty jako vyrazny informiai
zdroj.

Je nutno poznamenat, Ze informaci o ratingu musit umvestor pouZzivat. Wdité
by mel zvazit variantu spolmého pouziti kvantitativni a kvalitativni analyzy.
Samotnd analyza minulé vykonnosti je pro budoucvoyyjen velmi malo
vyuzitelna. V zadnémifpad vSak nelze vybirat jen na zakéatbhoto jednoho

parametrického hodnoceni. Jedna se pouze o jetdipeksz mozaiky, kterou je
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nutné ped koné€énym rozhodnutim o investici slozit. OvSem i totdimgové
agentury ¥tSinou fekonavaji a svouifanou hodnotou dokazi poskytnout velmi

ucelené podklady nebdimo tipy pro dalsi investni rozhodovani.

Ze by rating a zprogdkované informace nety byt jedinou sloZkou
rozhodovaciho procesu, bylo ji&eno. V roce 2001 se tak rapowili investori
z krachu americké energetické spolesti Enron Corporation (a poém
nasledovaly dalSi podobné krachy firem jako WorldQwebo evropsky Parmalat),
ktefi investovali do jejich akcii a poté se pasivepoléhali na poskytované
informace ratingovych a auditorskych spwmlesti. Zde se ovSem jednalo
o podvody, na kterém participovaly i dalStivdryhodné zdroje a dochazelo
k falSovani detnich vykan. Tyto skandaly vedly ke skepsi mezi investoryesec
ekonomiky a politickym dopaan. Zasadnim aspektem zdravého trhu jersi
duveéryhodnych informaci a z&kladnim pravidlem investbsa nmélo byt, Ze si

pravdivost informace a¥i.
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5. Predikce chovani kapitalového trhu

Predikce chovani kapitalového trhu je dalSi zeedtozedoucich k zisku. Existujii t
piistupy z hlediska pohledu na podstatu chovani &apigch trhi. Jednim z nich
je fundamentalni analyza, kter4d se snai@dpowdét, jaké faktory jisobi a
ovliviwuji pohyby kurzu jednotlivych akcii. DalSim je teitkd analyza, ktera se

snazi odhadnout cenu akcie sledovanim a poslednieojie efektivnich tiin

Fundamentélni analyza je pohledem na cenné pagpie gkonomickych kritérii a
vysledikii dané spoknosti, odétvi ¢i celé ekonomiky. Bere v Gvahu ragisk,
trzby, pa@ty zanmtstnand apod. Technicka analyza, ktera je &ilspjata
s psychologickou teorii kapitalovych frha zabyva se zejména studiem graf
historickych cen akcii a snazi &eit zawry z jednotlivych obrazca vzon, které
se v tchto grafech objevuji. Teorie efektivnich irle zaloZzena na statisticko-
ekonomickém modelu trhu jako dokonalého, atoka oper&né i informané

efektivniho nastroje pro stanoveni ceny tambchodovanych aktiv.

5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza se snaZedpowdét jaké faktory fisobi a ovliwuji
pohyby kurzu jednotlivych akcii. Slouzi kd&ani skuténé hodnoty akcie, pdp
komodity. VSeobeanplati, Ze pokud je skutea hodnota akcie nizSi nez jeji trzni
cena, akcie jefpdrazena a naopak, pokud je sknéehodnota akcie vysSi nez jeji
trZzni cena, akcie je podhodnocena. Postup progs@zje ve tech krocich:

» globalni analyza

» odwtvova analyza

» analyza konkrétniho podniku, akcie
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5.1.1 Globalni analyza

Globélni analyza zkoum& zejména celkovou hosfsbad@ situaci odstvove
tendence. Jejim cilem je odhadnout budouci makromkacké ukazatele a jejich

vliv na akciové kurzy. Nejilezit¢jSi ukazatele, jimZz se globalni analyz&anwje

jsou:

» hruby doméaci produkt a mira jehgstu - teoriefika, Ze vyvoj na akciovém trhu
piedbiha vyvoj ekonomiky asi o Sestsioi. Divodem je proziravost investor
ktefi dokazi pedvidat fist HDP. Tim se zin¢ ovliviiuje i nist produktu,
porgvadz diky fistu akciového trhu stoupa i realny majetek akdibnktei se
stavaji bohatSimi a #Zmaji vice utracetfimz roste agregatni poptavka a
zarovei roste i produkt

 fiskélni politika - existence dani a byrokracie owlije akciové trhy velmi
negativié. Darg firmam snizuji zisky, tim i schopnost vyplacet idendy, a
podvazuji istové moznosti firmy. TudiZz se pro potencionalviestory stavaji

mére atraktivni. Pokud se tedy zvySimwé sazby, akciovy trh na to reaguje
poklesem a naopak. Vyjimkou zde jsou firmy, kteréfituji ze statnich zakazek

* monetarni politika zména nabidky pefz v ekonomice je v neinverznim vztahu
s akciovym trhem. &t nabidky petez diky efektu vysSi likvidity maiimy vliv
na st akciovych kuri. Tomu napomahaé&sinou i to, Ze sistem pedzni
nabidky jsou Urokové sazby niz8i ne gestriktivni nmeénové politice, jakou
nagiklad prozivalaCeska republika v letech 1997-1998

» vliv Urokovych sazeb zmeny Urokovych sazeb jsou v inverznim vztahu s
akciovymi kurzy, protozeastem urokovych sazeb roste i nominalni Urokove

zhodnoceni alternativnich a relatévbezpeéng¢jSich investic, naip obligaci,¢i
terminovanych vklatla tim se sniZuje poptavka na akciovych trzich

* inflace - pri stabilni ekonomické situaci ma inflace na akcidwézy neutralni

vliv, protoze akcie jsou podloZzeny realnym majetkedtery inflaci neztraci
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svoji hodnotu. Pokud v3ak inflace e@avar vzroste, ekonomicka nejistota se
pielije i na akciovy trh, coZz sebouipese i relativni znehodnoceni akciovych

kurzt

* mezinarodni pohyb kapitaluzahranini kapital ma na akciovy trh velky vliv.
Ten je tim ¥tSi, ¢im je mér likvidni domaci trh. Hliv dlouhodobého
zahranéniho kapitalu mé na akciové kurzy jednoamapozitivni efekt, ktery je
v8ak v posledni dabznehodnocovan spekulativnim kapitalem, kteryZzen
naraz ihned odplynout ptya givést akciovy trh a celou zemi do kratkodobé

krize

» ekonomické a politické Sokyty maji na ekonomiku sinnegativni vliv z
duvodu destabilizace ekonomické, potazmo i sgEreké situace. Tyto Soky
mohou ekonomiku uvrhnout do dlouhodobé recese. Megiyznamajsi Soky
poslednich desetileti gatvalka v Perském zalivu 1991-1992, valka na Balka
1992-2000 - politické; ropna krize 1973 a 1979 erekmické

5.1.2 Odveétvova analyza

Odwtvova analyza zkouma o&lvové tendence. Tato analyza prognézuje vyvoj v
jednotlivych od¥tvich a analyzuje jejich rozdilné charakteristiky. kazdého
odwtvi se zjifuje zejména nakladova strdnka vyroby, mira ziskxpodni
schopnosti, inowni a technologicka @kavani a jejich vliv na akciové kurzy.
Jednotliva odstvi rozliSujeme podle toho, jak reaguji na &m produktu a

agregatni poptavky:

» cyklicka odvtvi - kurzy akcii se pohybuji s hospdsigym cyklem. B expanzi

akcioveé kurzy rostou a naopak pecesi klesaji (napautomobilovy pimysl)
* neutralni odvtvi - kurzy akcii nereaguji na hospasidy cyklus, protoze

poptavka po produktech oglvi je relativié stabilni (nap. potravindsky

pramysl)
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» anticyklicka odvtvi - kurzy akcii se pohybuji inverzrs hospodiékym cyklem.
ZhorSeni ekonomické situace vede kegunu poptavky od nakladnych a
kvalitnich produkt k produkfim jednodussim a peéadrejSim (nap. televizni

spole&nosti)

5.1.3 Analyza konkrétni spole €nosti, analyza konkrétni akcie

Fundamentalni analyzaqulpoklada, Zze kazda akcie ma svouiwiibhodnotu, ktera
vychazi z historickych dat hospddai spolénosti. Aktualni kurz akcie se
pohybuje pra¥ kolem této vnini hodnoty. Tato analyza se sklada ze dvou
postupnych krok. Nejprve za pouziti finamich analyz se snazi zjistit vimt
hodnotu a prognézovat budouci vyvoj sgolesti, a pak tyto Udaje srovnava s
aktualnim kurzem a snazi se ¢@igat, zda je akcie podhodnocena (impuls k
nakupu) nebo nadhodnocena (impuls k prodeji), airZuje kurz kolem vnini

hodnoty.

Na zji&¥ovani vnitni hodnoty akcie existuje mnozstéiznych postuf, model a
vypocta raznych hodnot (dividendovy diskontni model, ziskovedely - ratio P/E,
cash-flow model, bilatni model), které jsou vSakitginou slozZitétaso¥ narane

a jejich vypovidaci schopnost je pochybna.

5.1.4 Problémy fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza ntétné giznivce i stoupence. Mezi obhajce této metody
pati nagiklad nositel Nobelovy ceny Otto Loitlktery uvadi: ,Fundamentélni
analyza se snazi zjistit vliv podnikovych a globdénfaktoi na vyvoj akciovych
kurzii a vyuzit je pro ziskovou investorskou strategiizddr problénim

s ocdiovanim, poskytuje fundamentalni analyza hodnotragetiol budoucim vyvoji

podniku. Fundamentalni ukazateleip&tsamo¥ejmému instrumentariu analytik

6 Loistl, Otto: Computergesfudtztes Wertpapiermanagement. Machen : R. Oldenbourg, c1989.
414 s. ISBN: 3486208624
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cennych papir. Nové vyzkumy ukazaly, Zze vyhodnocovaninich uza¥rek nelze

ni¢im nahradit.”

Naopak nelichoti¥ se o fundamentalnich analyticich vyjfidnapt. Edwards a
Maggeé: ,Je nesmysIné chtit &mvat vnitni hodnotu akcii. Statistick& data, ktera
fundamentalni analytici studuji, jsou minulost. Bawni trh se nezajima o
minulost, ale o itomnost. Burzovni kurz je &mvan pouze nabidkou a poptavkou.
Burzovni kurz nereflektuje rozdilné hodnoceni kmith hodnot substé&nich
analytiki. Kurz reflektuje nage, obavy, doménky a nalady - racionalni a

neracionalni - tisic potencialnich kupujicich a prodavajicich.”

Nicmére je pravdou, Ze tato analyza je ve své zakladniolpodorakticky
nepouzitelnd v fipact malych dynamickych spalaosti s malymici dokonce
nulovymi trzbami. U takovychto spaieosti je vhodné provést analyzu &y,
s jakou spolenost gichazi na trh. Tato analyza bude hratcéddiou roli

v rozhodovani investora.

5.2 Technicka analyza

Technicka analyza sdipstanoveni ceny akcie, narozdil od analyzy fundadiei,
neopirad o neustale seinici finartni ukazatele, ale snazi se jeji cenu jednoduseji
odhadnout sledovanim, jak jsou tyto fundamentadiaijeireflektovany cenou akcie
na trhu a jejimi znami. Technicka analyza je zaloZena na logickésdmokladu,

Ze ceny akcii jsou jednozér@& determinovany nabidkou a poptavkou. Proto jsou
nastroje technické analyzy zaloZeny mgrama neieni nabidky a poptavky.
Techniti analytici zaznamenavaji historické Udaje o olodvani s akciemi, tyto
Udaje vnaSeji do grafa na takto zkonstruovanych grafech se snaZzi nalézt
vyznamné vzory a obrazce, které by bylo mozno pqud gredpovidani dalSiho
vyvoje cen akcii. Nkteré postupy technické analyzy jsou konstruovamg p
studium cen jen jediné akcie, jiné naopak pro stwmdchovani celého akciového

trhu, reprezentovaného SirSim akciovym indexem.

" Edwards, R. D. , Maggee, J.: Technical AnalysiStofck Trends, Springfield 1966
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Zakladni teoreticka tvrzeni technické analyzy:

trzni hodnota je @ena vyliné vzajemnym psobenim nabidky a poptavky

* nabidka a poptavka jsdizeny mnoZzstvim racionalnich i iracionalnich faktor

* bez ohledu na drobné trzni fluktuace maji cenyialaidenci pohybovat se
v trendech, které po &itou dobu petrvavaji

» zmeny v trendech jsou Zigobeny posunem nabidky a poptavky

* posuny v nabidce a poptavce, bez ohleduiianp jejich vzniku, mohou byt

diive nebo pozgi odhaleny na grafech, zachycujicich trzni akyivit

» nekteré vzory na grafech maji tendenci se opakovat

Z toho lze vyvodit nésledujici. Teclktii analytici &#, Ze vzorec a obrazec,
popisujici trzni aktivitu v minulosti, se v budowsti znovu objevi a diky nim tedy

budou moci odhadovat budouci vyvoj trhu.

Jak bylo nazngeno v pgedchozi kapitole, fundamentalni analytici cuwjf
ekonomickou (vniini) hodnotu akcie. Techtti analytici naproti tomu upiraji svou
pozornost na metody, jimiz Izeditrcenu akcie (nikoli jeji vnini hodnotu). Snazi
se pedpovidat kratkodobé vykyvy v poptavce a nabidd¢erékmohou ovlivnit
cenu akcii. Ignoruji faktory jako jsou rizika, kéemhrozuji firmu nebo jeji
predpokladanyirst vynos a spiSe se koncentruji na riemejSi nastroje k réeni
vztahu mezi nabidkou a poptavkou. Zastanci teckenmkalyzy nijak nepopiraji
opravrénost a logickou spravnost fundamentalni analyz§tSiia z nich vniné
souhlasi s tvrzenim, Ze ceny akcii kolisaji kolejith vnitni hodnoty. Zdraziuji
vS8ak faktory iracionality jednani v chovani invefta rovréz namitaji, ze oproti
fundamentalni analyze je technicka analyza rychlgg@nodussi a Ize ji pouZzit na

velké mnozZstvi akcii najednou.

5.2.1 Nastup technické analyzy, Dowova teorie

Zaklady moderni technické analyzy byly poloZzeny Gsem Dowem, ktery byl
rovreéz zakladatelem spalrosti Dow Jones a nagdomu 19. a 20. stoletiapobil

jako vydavatel Wall Street Journal. Vipeghu let byla tato teorie mnohokrét
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obmenovana, zdokonalovana a dapVdna a dodnes t¥iozaklad tSiny snéra

v technické analyze. Dowova teorie dosahla vrchpapularity v ticatych letech.
Dne 23.tijna 1929 otiskl Wall Street Journal Gvodnik s rémv,The Turn in the
Tide" (Priliv se obraci), ve kterém pracovnici redaké¢edpowdéli konec byiho
trhu a zdatek trhu medédiho. Tato pedpowd’ byla ugena na zaklad Dowovy
teorie. Nasledujici mohutny propad na burze, ktety gredpowd’ naplnil, gitahl

k Dowow teorii zajem odborné vejnosti. Jeho teorie se pouziva ke tgigni
trendi a jejich zmén, pro trh jako celek nebo i pro jednotlivé akétedle ni Ize na
trhu vysledovat it souwasré se realizujici trendy: denni fluktuace, sekundarni
trendy, jeZ trvaji tydny az &sice a priméarni trendy s dobou trvanédu rékolika

mésial a let.

5.2.2 Faze trhu

Primarni faze, neboli By a med¥di trh, je stadium trhu, které Dowa nejvice
zajimalo. Jednotlivé faze mohou trvat otkalika mesial az po wkolik let. Je
nemozné fedpovdét, jak dlouho bude ky nebo mededi trh trvat, nicmé#
spravnym wenim trendu pomoci Dow teorie Ize do trhu vstoapitystoupit z 8

ve spravnou chvili. BYi trh je charakterizovan dlouhodobym rostoucim oemy,
prerusovanym okasnymi poklesy nazyvanymi sekundarni faze.bgcim trhu je
ekonomie v rozk$tu a to se odrazi v rostoucich cenach. Medvtrh je
charakterizovan dlouhodobym klesajicim pohybem &tkioidobymi rostoucimi
trendy. Doprovazi jej Spatnd ekonomicka situace.

Sekundarni faze je vlastrprotitrend proti primarnimu trendu. Kazda sekundar
faze mize trvat od #Bkolika tydmi az po ®kolik mésiai, béhem kterych faze
postupuji v op&ném trendu oproti primarnimu.céstnici trhu si museji dat pozor,
aby nezamnili sekundarni reakci za zZmu primarniho trendu. Zdali se jedna o
zménu trendu nebo sekundarni reakci, se pozna podieeptualni velikosti
protitrendoveé faze. Sekundarni faze totiz v prinmarbyim trhu poklesne o 33 -
66% velikosti posledniho primarniho pohybu cen oklorgeni pedchozi

sekundarni faze.
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Denni fluktuace byly dle Dowa pro demi vSeobecného trendu celého trhu
absolutd bezvyznamné. Proto se jimi, na rozdil od dneSniethnickych

analytiki, ve sve teorii filiS nezabyval.

5.2.3 Medveédi a by &i trhy, trendy

Oznaeni byiho a medediho trhu je pochopitetn spiSe slovnim pohlazenim.
Stejre tak je mozno howdt o stoupajicickti klesajicich trzich. Dlezita je ovSem
podstata, kterou pojmy vyjagi. Konkrétré jde o cenovy trend, ktery ma du
dlouhodolg stoupajici (byi trh) nebo dlouhodabklesajici (med#di trh) tendenci.
Pokud trh stoupa, jedna se a:btrend, pokud klesa, jedna se o m@titrend.

Trend je pro obchodnika jeden z nggfitéjSich pojni. Jedna z nejpouziv&sich
powek na kapitalovém trhu zni: ,trend jetjvpritel“. Vyjadiuje skuténost, Ze
profitové obchodni strategie vychézeji &ht, které nasleduji trend. Pokud jde
obchodnik s trendem, widva. Pokud jde proti trendu, prddva.Cim delsi je pak
trend, tim ¥tSi ma Sanci obchodnik v§lat. Nekteré trendy mohou trvat iekolik
mésial aZz let arada obchodnik v takovychto trendechigtava az do samotného
konce, nebt kazdy pohyb jeho sétnem mu pinasi dalSi zisky.

5.2.4 Postupy technickeé analyzy

Techniti analytici pouzivajiif zakladni typy graf: ¢arovy (ine char), sloupcovy
(bar char) a graf bodovy a hodnotovypdint and figure chajt Tyto grafy jsou
predstaveny dale v kapitole 5.2.5. Na grafech sempaichnéti analytici snazi
nalézt opakujici se formace (ktefésto nesou znamku oborového slangu: dvojity
vrchol, dvojité dno, hlava — ramena, diamant, \dajikojuhelnik apod.), které jim
slouzi jako pomicka pro odhad dalSiho vyvoje ceny akcie nebo UGrowhu.
Krom¢ sledovani &chto grafi a hledani nakupnich a prodejnich signa&xistuje
prirozere mnoho dalSich postiptechnické analyzy. Velmi roZzgina je tvorba
nejriznéjSich indikatoét (klouzavé piimery, index relativni sily, MACD),
uréenych roviz ke generovani nakupnich a prodejnich sign#ihé techniky jsou

zaloZeny na nazorech analyijikZe kEZny investor se obvykle ve svych investicich
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myli (contrary opinion theory ProtoZe tito investd obvykle obchoduji s malymi
séastkami, které nevysth na obchodovani v celych lotéchje tato technika
zaloZena na sledovani obcliod neuplnymi loty ¢dd-lot theory, pripadré na

sledovani kratkych prodejshort sale theony

5.2.5 Grafy pouzivané v technické analyze

5.2.5.1Cérovy graf
Kiivka ¢arového grafu je tuena jednotlivymi body reprezentujicimi zaviraciyen

akcii daného dne, fjpadre zaviraci hodnotu indexu trhu. Na obrazku 12 je

poukazano nadgkteré prvky Dowovy teorie.

Obr. 12: Zaviraci ceny akcii Sony Corp. v posledrio-ti letech

ceny
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5.2.5.2 Sloupcovy graf
Ve sloupcovém grafu je kazdy obchodni den reprex@mt svislym sloupcem,

jehoZz horni a dolni stranyigdstavuji maximalni a minimalni cenyfigemz
sloupec je peskrtnut vodorovnowarou v mist zaviraci ceny. Tyto grafy mohou

mit riznou podobu, ndfklad klasické HLC¢ OHLC (open, high, low, close)

8 |ot: jedna nékupnii prodejni jednotka
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grafy nebo tzv. s¢kové grafy. Takové grafy maji vysokou vypovidacdhotu.
Diky internetu niZe investor sledovat aktualizované grafy, tedyingohyby
akcii, az kazdych g minut. Toto mu umaluji servery zabyvajici se investim
zpravodajstvim (na@p konkrétd jen na grafy se specializuje server
StockCharts.com}i stejné zamgieny, specializovany software, faplrack 'n
Trade, pracujici v on-line rezimu, ktery pro kliemtale sledovana data analyzuje.

Obr.13: Graf OHLC pohybu akcii Google, Inc (zazriandych 15 minut)
GOOG : 15 MIN GODGLE INC

Hll:\'l |‘_:"'l-(l
< Fpr 11 Por 13
N8 L1005 15 /300 [ 60 S Dav fwwesk {Month J/

zdroj: program Track "'n Trade spd&t®sti Gecko Software
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Obr.14: Sutkovy graf pohybu akcii Google, Inc. (zaznam kazelg)d

GOO0G (Goodle, Inc.)) Masdag &5 @ StockChartz.oom
13-Apr2007 00pm Last 45620 Volume 2.5 Chg -1.10 (-0.24%) =
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5.2.5.2.1 Interpretace sloupcovych giaf
Sloupcové grafy pét k nejpouzivagSim nastrajm technické analyzy. Velmi

¢asto se s nimi setkavame na serverech invelt) zpravodajstvi. Jak se tyto grafy
interpretuji, bude vysitleno na swikovém grafu (obr. 15).

Obr. 15: Swkovy graf

high high 4—;\;1

horni stin close mi-1

black real body Whl!e real body

open

horni stin

open

close m——

spodni stin

— low spodni stin " low

Stredni ¢ast svtky, nebo-li tlo, se nazyva real body. Toude byt bd’ cerné
(black real body nebo bilé \hite real body. Tatocast reprezentuje rof mezi
oteviraci pper) a uzaviraci dlosd cenou.Cerné €lo reprezentuje svku, jejiz
uzaviraci hodnota byla niZze, nez oteviraci hodnibatedy znamena, Ze gka s

cernym €lem reprezentuje tzv. meeélli periodu. Bilé dlo svicky naopak
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reprezentuje situaci, kdy byla zaviraci cena vy&eoteviraci, tudiz se jedna ocby
periodu. Periodou je mén casovy usek, ktery stka zobrazuje. Na dennich
grafech je to 1 den, na 5 minutovych grafech 5 miapod. Tenka vertikalriara
nad a pod dem se nazyva horni stin a spodni stipper/lower shadoja
reprezentuje extrémyhigh/low) cen dané periody. Podabrse ¢tou i klasické
OHLC grafy (viz obr. 13).

5.2.5.3 Bodovy a hodnotovy graf
Za zminku stoji rovée graf bodovy a hodnotovy, jez je konstruovan relaginém

principu. Tento graf neobsahujgmsovou osu, &fi pouze vyznamné pohyby
v cenach a jejich velikost zakreslovaniifizka a kol&ek. Sloupce X znazouji
rostouci cenu, sloupce O cenu klesajici. Je vyaziavre z toho divodu, Ze
dokaze poukazovat na trendy cetistiné od nevyznamnych pohyb

Obr. 16: Bodovy a hodnotovy graf akcii Google,.Inc

Enter Symbol:|GOOG Go
Google Inc. {(GOOG): 2007-0413, Open: 95845, High: 962877, Low: 96336, Close: 986 20

Box Scaling: | Traditional Log Scale EMUser Defined

5150
5100

02 Moy

5058 27 Nov
500.0 High 510
496.0 Lo 472

=y BRI ¢

i o
5

%28%
B0

HZE0 A =
4080 gé =]
4040 Rewarzal = 3
Oct Mow Feb 'har Apr
26 September 2006 - 13 April 2007 Copyright StockCharts com, ine, S
(] - smams

63



5.2.6 Shrnuti technické analyzy

Technickad analyza se nezabyv&awanim skuténé hodnoty akcie, ale naopak
pomahéa ufit, pro¢ je trzni cena akcie takova, jaka je. K tomu slogefické
zobrazeni rozdilu nabidky a poptavky pomoci cemqgdi/ych akcii a objemu
obchodi. Technicka analyzaipdpoklada, Ze se ceny pohybuji iraciodain ze
pohyb cen akcii je zdfginény casto ,vrgjSimi silami“, o kterych se &Sina
normalnich investdr nikdy nedozvi. Na rozdil od fundamentélni analyegy
technicka analyza zkouma rozdil mezi poptavkou lidk@ou gimo a nebere v

potaz faktory ovliviujici cenu akcie.

Nej&inngjSi, a pro mnohé obchodniky i nejvice ziskové, jguziti jak
fundamentalni tak technické analyzy. Fundamentahzlyzou jednoduse oéld
zrno od plev, pomoci porovnani silnych akcii a pathnickou analyzou gasuji
dany obchod. Fundamentalni analyza dokatits#tera akcie je nejvhodjsi a
technicka analyzaipsre urcit nejvhodrjSi ndkup a prodej této akcie. Jdafité si
uvédomit, Ze fundamentalni analyza slouzi pro dloulhgdeyvoj ceny akcie a

technicka analyza nalezne upkathspiSe v kratSirlasovem nafitku.

5.2.7 Technicka analyza v praxi

Pfi bankrotech konceintypu Enron, WorldCom nebo italského Parlamaturékte
falSovaly sva Getnictvi, nesli svou vinu i vysoci statnfednici, respektované
brokerské spolmosti a wetni korporace, banky, medidlni spmiesti i
ekonomické deniky. Tzn. spéheosti o jejichZ dvéryhodnosti pochybuje malokdo.
Skute&nost je takova, Ze i ¥thto odétvich mize bujet korupce. Protaipsnaze
uspt v obchodovani na fingnich trzich, je nutné se spoléhat na fakta, ne @ouz
na zprostedkované informace. A prévato fakta investor jigtnalezne v technické
analyze. Neda se falSovat, data jsou dana a pacheje mozné se rozhodnout.
Technické grafy Enronu nebo WorldComu byly udayklesajicim trendu iive,

nez tisice lidi fisly o své uspory, uloZzené v cennych papiréchtb spolénosti.
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5.3 Teorie efektivnich trh a

Tato kontroverzni teorie nabizi zcela odlisSny pdht@ pohyby kunz. Podle ni je
zbytegtné se pokouSet analyzovat sgolesti, cenné papiry, kurzy a objemy
obchodi, burzovni publikunti jiné faktory za delem zjiséni budouciho vyvoje
kurza, protoze kurzy akcii vykonavaji podle této hypgtémahodnou prochazku*
(random walk Finartni ekonomie oznaje tuto hypotézu také jako teorii
nahodné prochazky. Teorie efektivnichitrdale tvrdi, Ze na trhu neni mozné
dosahovat v dlouhodobém horizontu naapirnych ziski po aisteni rizika.
Nadpiimérnymi zisky se ma na mysli dosahovarnitdich ziski, ocistenych o
riziko a transaéni néklady, nez ip pasivni strategii ,kup a drz“. Pokudtkdo
téchto nadpimérnych vysledk dosahuje, pak je to pragmbdobr zpisobeno
pouzivanim nevejnych informaci. Teorie je takigdnEtem spoi a Kritiky jiz po
dlouhd léta, zejména ze strany fitaith analytiki, mezi jejichz hlavni nastroje

pati fundamentalni a technick& analyza.

5.3.1 Pojem efektivnost

Teorie efektivnich trlh uvazuje ti rizné druhy efektivnosti, z nichz vSechny jsou

na sols navzajem nezavislé. Trh tedyipe byt:

» alokan¢ efektivni
» opera&n¢ efektivni

« informaing efektivni

Alokacné efektivni trh je takovy trh, na kterém jsou vzacrdroje rozdleny
zpasobem, ktery vede k efektivnhimu vyuzigchto zdrofi. Tedy zdroje ziska ten,
kdo za ®& nabidne nejvic. Opeta¢ efektivni je trh tehdy, pokud jsou trangak
néaklady stanoveny trZnnikdo nem& monopol. Informiaé efektivni je trh tehdy,
pokud Zn& trzni cena neustdle a $lodrazi vSechny relevantni dostupné
informace. Neboli, pokud ceny aktiv zahrnuji vSecllostupné informace a jsou

tak rovny ekonomické hodnbaktiv.
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5.3.2 Vliv informaci a formy efektivnosti

Pokud je zartena alokani a operéni efektivita kapitalového trhu a noveé
informace se mohou vaina bezéasového zpa¥ovani Sfit mezi investory, Ize
formulovat teorii efektivnich triin Tato hypotéza se obvykle formuluje &kplika
razré silnych formach a jeji podstatou je tvrzeni, zaycakcii v sob zahrnuji
vSechny dostupné informace, které by mohly cermdktie ovlivnit. Rizné formy
teorie efektivnich trbh se tedy odliSuji tim, jaké informac@adi do skupiny

veSkerych dostupnych informaci. Teorie rozliSuje:

« slabou formu efektivnosti
« stredr silnou formu efektivnosti

* silnou formu efektivnosti

Slabéa forma efektivnosti tvrdi, Ze aktualni kurnmého papiru (ale i komodity
meény) plné odrazi veSkeré historické informace. Proto investemize z
historickych dat odvodit budouci kurzovy pohyb akait tak mimeéadné vynosy
(vetSi nez pi pasivni strategii ,kup a drz“). Toto tvrzeni znend, Ze z minulého
trendu nemze byt odvozen budouci kurz a tedy, Ze neexistaggy vztah mezi
historickymi a budoucimi akciovymi kurzy. Pokud toto tvrzeni platilo, pak by

technicka analyza byla zbyteym mrhanintasu.

Stredre silna forma efektivnosti znamena, Ze v aktualnimel jsou jiz obsazeny
nejen veskera historicka data, ale i vSechny akiuakejné informace. Dle této
teorie je jakakoliv no¥ zveaejréna informace velmi rychle promitnuta do cen
akcii. Pokud by se akciové trhy chovaly efekéiwe stedre silné forng€, pak by
nebylo mozné na trhu nalézt Spabtergny cenny papir. Podstatiy tedy klesla
hodnota nejen technické analyzy, ale i teoriefmhihodnoty, coZz je zékladem

fundamentalni analyzy.

Silna forma efektivnosti znamena, Ze kurz obsalkdgchny znamé kurzotvorné

informace. A to viejré dostupné i newejr¢ dostupné (inside information).

66



Znamena to tedy, Ze trhy reaguji tak rychle, Ze iasiders” (vlastnici neviejnych

informaci) nemohou realizovat nadpierné zisky.

5.3.3 Predpoklady teorie efektivnich trh 1

Stejre jako mnoho dalSich teorii zkoumajicich pouzeitau oblast slozité
ekonomické objektivni reality, si i teorie efektich trhi stanovuje ufité
piedpoklady, nutné pro fungovani prezentovanych a.jePokud ®které
z predpoklad nejsou potvrzeny, tak nejde o zamitnuti celé ¢éea@ie pouze o jeji
oslabeni. Teorie efektivnich trhje typickym gikladem, protoZze zatimco silna
forma efektivnich trh potvrzena nebyla, tak slaba forma ano.

Prvnim gedpokladem je stalefipomny ziskovy motiv investds ktery napomaha
spravnému ocemi cenného papiru, tedy oéam na tzv. vnitni hodnok, kterd je
stanovena fundamentalnimi analytiky. Druhymiegpokladem je vysoce
konkurergni trzni prostedi a stejné postavenicastniki na trhu. DalSimi
predpoklady jsou vytvieni kvalitni infrastruktury na trhu, dostaté likvidita na
trhu a vytvdeni kvalitni pravni legislativy na trhu. Kk zameteni této prace
nebudou tyto fedpoklady blize popisovany.

Zminit je vSak tteba jest jeden pedpoklad, ktery je soustkn na informace a
jejich dostupnost. Informace maji zcela zasadninafiz nejen pro teorii
efektivnich trli, ale také pro veSkerou investorské&innost obec& Volny tok
informaci umo#uje investoiim odvodit prodejni a nakupni signaly, zabezpe
prahlednost trhu a zarowieposkytuje pehled o tom, jaka byla vySe kurzu v tom
daném okamziku, jak za sebou nasledovaly kurzovéngmjaky byl objem
obchod, jaky byl vztah mezi nabidkou a poptavkou atdvPrézvoj investiniho
zpravodajstvi, ktery zaznamenal vyrazny rozmacbzgajem IT a internetu, je
pricinou toho, Ze nové informace se objevuji zcela déh@ nejsou zadrZzovany
nebo kontrolovany zadnym systematickymismbem. Si se zcela volé a jsou
verejnosti dostupné za cenu minimalnich naklatlové informace se rova
rychle &fi a investdi maji tyto informace k dispozici prakticky témokam?Zit.

Kazdy z investar prirozere miZze nove informace vyhodnotit odliSa steji tak
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odlisna niiZe byt i mira intenzity této reakce. Bez ohledumge tato reakce vzdy
okamzita a petrvava az do doby, kdy je nova informacespltélena do nové ceny.

Tim je zardena informani efektivita kapitalového trhu.

5.3.4 Zhodnoceni teorie efektivnich trh G

Proti efektivnosti trhu fisobi rekolik faktora:

o kazdy subjekt vyhodnocuje stejnou informaci na adklsvych zkuSenosti,
souwasného stavu poznani, vlastnitielkavani atd.

» v obdobi nejistoty maji dastnici trhu tendenci sledovat chovani ostatnich a
podle toho regulovat sva rozhodnuti

* na trhu se objevuje vice informaci, nez jsou jelirioficastnici trhu schopni
vyhodnotit. RestoZe existuji systémy poskytujici on-linefejs¢ dostupné
informace, neni jednoduché je vSechny vyhodnogibdle nich sva rozhodnuti
meénit

» jednotlivé trhy jsou vzajen#npropojeny a informace z jednotlivych trhak
ovlivauji trhy dalsi (pe&zni, devizovy atd.)

Zejména prvni it faktory jsou vrozporu s praktickou pouzitelnogtorie
efektivnich trii. Teorie pd@ita s tim, Ze kazdy investor na zakladech minulych
a vSech viejné dostupnych informaci spra¥mceni cenny papir, coz je prakticky
nemozné. VSichni investiose liSi nejen znalostmi a zkuSenostmi, ale takais
povahou, pouZivanymi strategiemi, svymi cili a safejpr¢ také podle toho,
z jakych inform&nich zdroji ¢erpaji. Na trh fichazi takové mnoZstvi informaci,
vSechny sprawh analyzovat, tedy ocenit je v jejich vimt hodnot podle

fundamentalni analyzy.

Dalsi trhlinou je velké mnoZstvi drobnych spekularktei zpravidla obchoduji
pies internet a snazi se dosahnou zisku v co ndjkratdobi. Tyto investory
zajima opravdu jen zlomek jakychkoliv informaci tgto informace analyzuji diky

nedostatku znalosti a zkuSeno&tisto nespravn Tento typ investdr znané
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ovliviiuje kurzy na trhu, coZz znamena, Ze na trhu neni ¢ pro vytveéeni
spravného ocemi daného instrumentu na delasové obdobi.

S predchazejicim faktorem souvisi i problém existenaeodych nalad a dkdy

piimo davového Silenstvi, zejména jiz amranych spekulaft Prokdzany jev
vzniku a zaniku spekulativnich bublin, se kterymieorie efektivnich trih nevi

rady, je dikazem neschopnosti této hypotézy se s timto prabtemypdgadat a
vyswetlit jej.

5.4 Insider trading

| kdyZ kapitola o insider tradingu by jéstaslouZzila SirSi pojednani, rad bych se o
ném zminil v souvislosti s@kavanym pohybemiiek na kapitalovych trzich.
Totiz aktivity s nim spojené mohou byt ramindikatorem vyvoje kuti akcii. Jiz
nekolikrat bylo zmhovano, Ze ve ¥ kapitalovych trii plati, Ze kdo ma dobré
informace a ma jerfl/e nez ostatni, ma prakticky vyhrano. Ne vSecmfigrimace
jsou vSak Bzn¢ dostupné pro vSechnycastniky trhu a jejich zneuziti e
vybrané jedince vyraznym #pobem zvyhodnit oproti ostatnim. VyuZiti takovych

informaci k obohaceni se nazyva také insider t@adin

S pojmem insider trading se spojugtsinou obchody, ip nichZz jsou zneuzity
informace, které nejsou kagn¢ dostupné (informace dipravované fuzi, o vysoké
pokut, udkleni ¢i odnéti povoleni vyznamnych pro podnikani spwiesti, udleni
exkluzivity apod.). Takovymi informacemi disponuwtSinou jen lidé ve vedeni
spole&nosti (tzv. insidg - feditelé, manaZe vyznamni akcion®, nebo analytici
velkych finargnich instituci a bank. Jde o Udaje, které mohouhadaym
zpasobem ovlivnit pohyb kurzu akcie na kapitalovémutin investé ji mohou
povaZovat zaieZzity faktor @i rozhodovani o koupi nebo prodeji cenného papiru.

Krom¢ fteditei a vyznamnych manaZerspol€nosti, kt& disponuji insider
informacemi z prvni ruky, se nezakonného insidaditrgu dopousfi piredevsim
lidé z blizkého okoli insidér ktefi nakupuji a prodavaji cenné papiry na zaklad
tipi. Mnohdy tak dochazi k tomu, Ze vyznamiégstavitelé spotaosti provadji
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obchody prosednictvim fetich osob, aby se sami vyhnuli pofied z insider
tradingu. Na wtSiné vyspelych trha totiz plati pravidla, na zakladkterych musi
duleziti lidé spolénosti ohlasit kazdy obchod, ktery provadi s akcieswé

spolenosti.

U nas je insider trading oficidirzakdzan od poloviny 90. let a je préwseten.
Podle vyjadeni Komise pro cenné papiry (jejiz kompetence ¥asnosti pebrala
Ceska narodni banka) je néjezitéjsi prevenci proti insider tradingu inforimd
oteenost subjekt, kterych se citlivé informace tykaji. Jiné subjektaji naopak
zakotvenou povinnost énlivosti ohleds vSech vnitnich informaci, které mohou
mit rozhodny vliv na kurz akcie. Problémem insittadingu je i slozité dostizeni
pachatele a jeStt¢ZSi dokazovani viny. Vinici nevidi spoEnskou nebezgaost.
Jejich obhajobou je tvrzeni, Ze obchodovani naazlikhsider informaci by &ibec

nentlo byt trestano, protoZe jde o tzv. &io bez olsti.

Legalni ,odnoz“ se vztahuje k tzv. corporate insdde manazém a gednim
predstavitelm firem v USA, kté prodavaji nebo nakupuji akcie své spolesti.
Takové obchody musi hlasit SEC (Komisi pro cenngirgaa burzy v USA) a
informace jsou viejr¢ dostupné. Aktivity corporate insiders jsou ostatini
investory bedli¢ sledovany, nelib mohou byt jednim z indikatér mozného
vyvoje akciovych trfi. Investdi véri, Ze pra¥ zastupci firem maji o&hi uvnit
spol&nosti nejlepsi informace a pokud akcie dané spolsti nakupuji, resp.
prodavaji, maji k tomu dobréidody. OvSem jeitba dat si pozor na klamné

manevry.
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6. Investi €ni zpravodajstvi

Nepochybg plati tvrzeni, Ze sasné a relevantni informace jsou prvnim krokem
k usgSnému rozhodovani, kapitdlové trhy nevyjimaje. frgchto informaci
predstavuji jednak klasickd média, ktera plni proestera zpravodajskou funkci
a jednak internet, ktery umoznil dalSi vyrazny posudané oblasti. Internet tedy
slouzi jako zdroj informaci o kapitalovych trzigxistuji oboroveé portaly, které se
zabyvaji mj. investinim zpravodajstvim, vyvojem ekonomiky kapitalovétiau,
obsahuji komeni@ analytiki investtni dopordeni. Obsahuji relevantni
informace, které slouzi k rozhodovani, moznost ifmgdni fondu na zaklad
dotaz: atd.

6.1 Investi éni zpravodajstvi na internetu

Hlavnim cilem internetového inves&tiho zpravodajstvi je umoznit svym
uzivatelim negretrzity pistup k nezavislému a objektivnimu zpravodajstvi a
komentdim prevazre z oblasti ekonomiky. Jednotlivé servery se dalehooo
specializovat na konkrétni invasti instrumenty. Ekonomické zpravgsto byvaji
dophovany i zpravami politickymi, jelikoz ekonomika alfiika spolu velmi Uzce

souvisi. Dale nap zpravami z oboru gmyslu a sluzeb, novych technologii atd.

Obr. 17: Pehled rkolika servei investiniho zpravodajstvi

zahrani €éni zdroje €eské zdroje
http://www.reuters.com/investing http://investice.ihned.cz
http://finance.google.com http://www.kurzy.cz
http://finance.yahoo.com http://ipoint.financninoviny.cz
http://www.aktienmarkt.net http://www.akcie.cz
http://online.wsj.com http://www.stocktrading.cz
a mnoho dalSich

Tyto servery zproseédkovavaji informace Zienych zdroj. Nagiklad
ze samotnych  burz  (www.pse.cz, www.londonstockemghaom  aj.),

ekonomickych i klasickych  zpravodajskych setiver (www.iHNed.cz),
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poskytovatel investinich informaci Ceskéa kapitalova inforngai agentura, a.s.,
vydavatelsky dm Economia,Ceska informani agentura, s.r.0.). Fin&m portal
Yahoo nap. zpracovava informace dostupné z webu aretexch zdraj, cca 10 za

minutu.

Obr. 18: Vyznamné zdroje Yahoo Finance
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Ackoliv se specializované zpravodajské portaly snaediiSit od konkurence,

v podstat zistava jejich nabidka, co setgyzprostedkovani informaci, podobna.
St¢Zejnimi ¢astmi Zistavaji novinky z ekonomiky aripuznych oblasti a graficky
zpracované pohyby burzovnich indeXalSi nabidka fize byt u kazdého serveru
odlisna.Casto se setkavame nazory a komgmtaalytikii, budoucimi prognézami,
nastroji pro vlastni analyzu (fundamentalni nebohméckou), hyperlinkovymi
vazbami na detailni Gdaje o fitha na pohyb jejich akcii, o odkazy na diskuzni
skupiny, forati dotazy na analytiky.

Nowvé na tento trh vstupuje spdlest Google se svym zpravodajskym produktem

Google Finance. Na webu prozatim funguje v betaiyveoz znamena, Ze okruh
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investeénich informaci se sousdi na severoamericky trh. Nicn#éjfiz ted’ je
negehlédnutelnym jevem, proto jsem jej pro svou pnagdiral jako nazornou

pomicku pro popis servér zangienych na investni zpravodajstvi.

6.1.1 Google Finance Beta

Vedle MSN Money (http://moneycentral.msn.com) a &@h Finance
(http://finance.yahoo.com) spousti upv zpravodajsky server i Google
(http://finance.google.com). Firma &pvsadila na jednoduchost, intuitivhost,
piehlednost a Siroky zébzdroji; podobné atributy provazelygd rekolika lety i
nastup vyhledava Google. Sluzba je v beta verzi dostupnd i@te roku 2006.
Jak bylo uvedeno, je omezena, az na vyjimky, nareawnericky finaéni trh.
Firma GOzce spolupracuje se svymi uZivateli a naarékzpstné vazby vytvé

Luser-friendly” kon€nou podobu oficialni verze.

6.1.1.1 Uvodni strana

Obr. 19: Uvodni strana Google Finance
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Uvodni strana je narozdil od podobnych serveprodéna od reklam, fehledr

upaddana tak, aby uzivatel pochopil strukturu stramdohodIré se zorientoval a
mohl z&it s vyhledavanim poZadované informaceie®t strany je &novan

zpravodajstvi, lev&ast akciovému ighledu a pravaiphledu trhu (jakd oblast
pramyslu je na vzestupu nebo jaky podnik zaznamenplétsé skok hodnoty
akcie, & nahoru nebo dal| top gainers a top losers).ckoliv se Gvodni strana
muze zdat povrchni, uzivatel diky ni pochopi, kdedhte,svou* informaci. Spodni

¢ast strany je &novana videonovinkam.

6.1.1.2 Novinky (News)
Google Finance v tomto simu Uzce spolupracuje se sluzbou Google News, ktera

shromad’uje mizné informace z vice nez 4 500 zdraj angliting. V praxi vidi
uZivatel pouze nazev, zdroj, datum &kalik prvnich slov. Hyperlink je dale
odkazuje na zdrojovou stranku. Préely Google Finance jsou zde selektovany
informace fazené sluzbou Google News do sekce Business. Noving
prohledavat klasicky nebo v rdmci pokitého vyhledavani, je mozné fadit dle
zdroje nebo dle tématu. Z technického hlediskaasejédna o propojeni dvou
sluzeb jedné firmy. PodobrGoogle vyuziva i dalSich svych prodaikNa zaklad
Uctu, ktery ma uzivatel u Googleizen, nap. za &elem provozovani e-mailové
schranky, mize profilovat sva portfolia sledovanych firem, parheluzby Google
BlogSearch prohledava bloggnované tomuto tématu, Google Alerts zasilaji e-

mailem novinky k danému tématu atd.

6.1.1.3 Interaktivni grafy (Charts)
Novinkou na finatinich serverech jsou interaktivni grafy, které bgittve mozno

modelovat pouze ve specialnich softwarech. Flastapl&ace pedstavuje graf
ve spojeni s uvejiovanim novinek, tykajicich se zobrazovaného subjeildbo
indexu. Graf Ize (pouze za pouziti gitacové mysi) uzpsobovat informeni
potreb uzivatele a jednoduchym agobem jde zrnit Uhel pohledu na dita
obdobi. Kupikladu historicky vyvoj akcii Yahoo je mozno zohtaad vstupu
na kapitalovy trh v roce 1997, anebo sledovat vyoarjy akcie za poslednicktp
hodin. Sleduje-li uzivatel fivku kurzorem mysi, automaticky jsou zobrazovany
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informace o konkrétni cénv dany okamzik. Vyznamné udalosti, které maji vliv
na pohyb kivky akcie nebo indexu, jsou ozfeny a zprava, ktera se k této udalosti
vaze, se uzivateli zobrazi vedle grafu (viz obr). A@kto I1ze sledovat vyvoj ceny
akcii, vybrané burzovni indexy, trendupryslového oddtvi atp. Kivky lze
vzajemrg porovnavat, nap v jednom grafu sledovattikku akcii Yahoo! Inc. a
kiivku vyvoje indexu NASDAQ.
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Obr. 20: Interaktivni graf na Google Finance; kakzii Yahoo! Inc.
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6.1.1.5 Vyhledavani spoknosti (Company Search)
Google na svém fingnim serveru zfistupiuje rovrez zakladni investni

informace o vyhledavanych subjektech. Zakladni eghlaci okno dokaze
pracovat jak s nazvem firmy (nebo indexu), takh®jédentifikatnim symbolem
(ticker). Ri zadavani dotazu d@dku funguje automaticky naSeptéva

Po zadani pozadavku poskytne systém uzivateli dakiaformace o firn:

 interaktivni graf (podrob¥ji na obr. 20), ¢etrg udaji o pohybu kurzu akcie,
moznosti porovnani a odkazy nalefité zpravy za sledované obdobi

o tabulku firem, které s hledanou firmowjakym zpisobem souvisi, detns
zakladnich pohyib kurzu akcii &chto firem. Souvisejici firmy nejsou stanoveny
na zaklad subjektivnich vazeb, nybrz jsou vysledkem algauitilohou to byt
konkurenti, partnié, dceiné nebo matské firmy atp. Firmy jsou néjklad
¢asto zmiovany ve stejnych souvislostech, nebo jsou éngdasto spolu atd.

» finantni Udaje, udaje oifjmech, &etni rozvaha a cash flow; vzdy za posledni
Ctvrtleti, lonsky a gedlonsky rok

 statistické vykazy a koeficienty

» odkazy na moderované diskuze o ffrm

» odkazy na prodtené blogy, které se o figheminuji

» krétké gredstaveni firmy, oblasti jejiho podnikéni, &slpy a propady. #pojeny
jsou i odkazy na blizsi profil firmy, adresa a fele vztahy k ostatnim firmam,
historie a profil atd.qasto se jedna o linky na oficialni stranky spotesti)

» informace o managementu firmy. A téetn® jména, ¥ku, postaveni ve firg

biografie, rtkdy i fotografie

6.1.1.4 Zvéejiiovana data
Zverejnovana data jsou uvada s 15-ti minutovym zpoZdim od burzy

NASDAQ® a 20 minut od NYSE. Udaje, které nejsou vairdostupné, nakupuje

® NASDAQ je nejtsi americka burza, zahrnuijéeg 3 200 spotmosti. Obchoduje s cennymi
papiry firem, které zaujimaji na trhu vyznamné aeshi. Ty se zabyvaji obory jako technologie,
maloobchod, komunikace, fin&m sluzby, doprava, média a biotechnologie.

1 NYSE: New York Stock Exchange, né&j$i burza na i, co do objemu obchodovanych
financnich prostedki.
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Google od dodavatiel Mezi re pati predevsSim Reuters Group PLC, Morningstar
Inc., Dun & Bradstreet Corp's Hoovers Inc. a Reveata LLC. Ty zpistupiuje

zdarma.

6.1.1.4 Shrnuti
Server Google Finance,ckoliv funguje v beta verzi, se za rok existence

vypracoval na konkurenta zavedenym seineinvesténiho zpravodajstvi. | kdyz
tak progresivni nastup jako vyhledé@vasi nezaznamena. Db funguje jako
zprostedkovatel zakladnich informaci, zkusgsh investor pravépodobr vyuzije
servery, které ke své zpravodajskeénosti nabizi ¥tSi piidanou hodnotu. gkoliv
producent tvrdi, Ze je omezen na severoamerickynghylo problémem vyhledat
v systémuieské firmy, ¥etrg podrobnych informaci. AvSak podabjako u svych
ostatnich produkt dle mého nazoru, Google pisud zanedbava propagaciuke
to byt proto, Ze stale testuje beta verzi, anelxag#&tuje na jinou cilovou skupinu,
investujici Amertany. Pro srovnani, dle udag listopadu 2006, vyuZilo sluzeb
Google Finance 580 tisic uzivatelyahoo Finance té& 14 milioni. OvSem to
bylo predtim, neZz Google radik@rzrevidoval a upravil sy finan¢ni produkt.
Zajimavosti je, Ze Google Finance je jeden z maladykfi, které firma
nevytvaila vlastnimi silami. Navic kjeho odstartovani vija sluzeb

managementu Yahoo Finance.
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7. On-line investovani

Hlavni sluzbou, kterou obchodnik s cennymi papbdrpKer) svym klienim nabizi,
je zprostedkovani nakupu cennych papiBrokei, ktefi se zamtuji na sluzby pro
drobné investory, nabizeji rgvazi zprostedkovani nakupu akcii. &&ina
obchod: s akciemi probiha na burzach, na kterych mohohadmvat pouze jejich
¢lenové, coz pravbrokdi jsou. A to je prav jeden z hlavnich ivodi, pros je

nutné @i nakupu i prodeji akcii vyuzit sluzeb brokera.

7.1 On-line broke A

Vyznamny p@in v investovani, v souvislosti s rozvojem internet IT, znamenal
nastup obchodnik kteri nabizeji on-line obchodovani s cennymi papiryerimet
tak vyraze zmenil pomeér sil na poli investovani. Aktualni informace, ldese
tykaji investtniho podnikani se staly snaze dostupné, tim kfefitzh hodnota a
finanéni trh se otekel pro dalSi zdjemce. V tomtofipact se roviZz projevil
potencial internetu. A to, Ze neni pouze infofrmien médiem, ale i efektivnim
nastrojem pro distribuci fingnich produkii. V prostedi internetu se tedy &aaji
objevovat zprogedkovatelé, on-line brokie VétSinou je praxe takova, Ze se
v podstat jednd o klasickou brokerskou firmu, kterd uhigg svym klientm,
vedle tradiniho zmisobu nakupu cennych pair on-line obchodovani. OvSem
nastup zaznamenavajicist¢ internetovi brok&8. Ti se specializuji hlawh na
mimoburzovni trhy, naip na trh ForeX nebo stale popul&jsi CFD™. Zansiuji

vix 7

se na individudlni investory, KievyZaduji dynamitéjSi investovani.

! Forex (Foreign Exchanges): mezinarodni devizovy trh;halslovani s cizimi #mami.

12 CFD (Contract for Difference) je dohoda dvou strainafnim vyrovnani mezi kupujicim a
prodavajicim o rozdilu mezi oteviracim a zavirakimzem v doB uzawveni kontraktu.
Prostednictvim CFD je investor schopen kontrolovat agedlerat ¥tSi portfolio nez gimym
nakupem. Zde existuje moznost ¥at jak na rostoucim, tak i na klesajicim trhu.
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7.2 Aplikace pro elektronické investovani

Tyto aplikace mohou mit podobu jednoduchého sofiwdttery ma klient
nainstalovan na svém @ta¢i nebo @gimo webové aplikace. iBdnosti
elektronickych aplikaci je fipdevSim fistup na kapitalové trhy v realnétase.
Investor tak mzZe sledovat aktualniédi na trzich bez vyraznéhdasoveho
zpozdni a pohotov reagovat na zajimavésty ¢i poklesy cen konkrétnich akcii.
On-line aplikace poskytuji svym uZivaieh také celouradu funkci pro analyzu
zvoleného cenného papiru. Diky tomu je mozné s tegasovat ndkup a prodej.

Vedle komfortniho a uzivatelsky srozumitelného zaatd pokyri ma takovy
softwarecasto celouradu dalSich nastndj naf. na technickou a fundamentalni
analyzu. Klientovi je poskytnuto velké inforgrd zazemi - fistup k nejaizn¢jSim
analyzam a komentam, aktualnim repofim a zpravam z @hi na kapitalovych
trzich. Uzit&éné jsou i "inteligentni pokyny", které samy hlidagny vybranych
akcii. Investora ndp véas upozatuji, Zze se v dany okamzik vyplati nakdp
prodej. Obchodni pokyn iie byt automaticky zadan nebo zruSemi p
negredpokladaném poklesu kurzu. iivkazdému obchodnimu pokynu tedy neni

nutno telefonovat brokerovi, sfgpiikaz zadat imo v p@itaci.

Prakticky okamZit jsou zgistuprény klientim rozlicné sluzby:

 data z finatinich trhi v realnéntase

» exkluzivni zpravodajstvi pro klienty, monitoring dié

» analyzy, pehledy, bleskové novinky, ad-hoc analyzy, technické
fundamentalni analyzy, kratkodobé i dlouhodoliéhfedy a vyhledy vyvoje,
prognézy

e databaze historickycl®asovychiad a zakladnich ekonomickych ukazatel
zaneienych na danou zemi,

* e-mailové vystupy, alerty, RSS kanaly, SMS sluzlmatchlisty, on-line
konzultace s analytiky

» prednastavitelny risk management

» simulétory fiktivnich obchodl
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» kalkulatory potencialnich vynés

» vytvéreni vlastnich portfolii aj.

Obr. 21: Jadro produktu Patria Plus spotesti Patria Online, a.s. (zpravodajska a dat@sh)

zpravodalstyi

‘ctreamming forex oniine,
shcie, sazhy, darivaty,
Fforward Kontrakty, komodity

Analyzy, prognazy, valuace

vice pai 40 tppd analytickych dokummentd,
sofistikovand pradoavadl, e xpertnt viEzkun

Databanky
e s SO00 ekononickich, akclov ok & fnendnich darabizi

E-railové a mobilni sluZby

plné zRéni Zoravodaiskych Slankd, Fixingy, monitoring tisky, soubeny,
22 50 SMS dennd, alerty + onfine ceny + zavérelnd kurzy

Mastroje a kallzulatory

InvesHiing kornpayitory, anline korzové 3 o¥okoré diferancizly, vERosord sRvky,
glabilni banchrmarky, voleeiling, spready, detailni tachnickd grafy, statisghy, Hziko atd.

online konzultace

nedstandardni e-rmailovy 3 telefonicky servis pro Klenty Patriz Plus ..

Patria Plus Drata Export
uZivetelern definoveny exportni mdstek pro dodiviy personslizovanych dat

Patria Caorporate Web Salution

Integruge (onkine) informace do svéko Srempibo internety nebo intranaty

Obr. 22: Rehled vybranych brokerskych firemGR, nabizejici on-line investovani

brokerska firma on-line aplikace dostupnost

Bdéhmé&partner, a.s On-line obchodni aplikace http://www.investice.cz

Fio, burzovni spole¢nost, a. s e-broker http://www.fio.cz

BrokerJet Ceské spofitelny, a.s. | brokerjet.cz http://www.brokerjet.cz
Colosseum, a. s. Asistent, Max http://www.colosseum.cz
IQ-Trade On-line obchodovani pres obchodni systém | http://www.ig-trade.eu/cz
Patria Direct, a.s. Internetovy obchodni systém https://trading.patria-direct.cz
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Obr. 23: Riprava nakupu ,harésto” akcii Google a PowerShares QQQ Trust
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Internet bezpochyby vyragrzasahl investovani.iive bylo d&ni na burzach v rezii
velkych finargnich instituci, spravujicich mnohamilionovy az mmiiovy majetek
nebo velmi bohatych podnikateti praimyslovych magnat Diky svym znanym
finanénim zdrofim meli snadny pistup ke kvalitnim informacim, které aavaly,
kterym snérem se akcie vydaji. Informace byly velmi drah@idd reékolika malo
lety, kdy se situace jiz zoe zlepSila, musel mit investoririptup alespd k

informanim termindhm Reuters nebo Bloomberg, coz byla velmi nakladna

zélezitost. Internet vSechno #mil. Diky nému doslo k vyraznému poklesu ceny

informaci, dnes je samifigmosti aktualnost a relevance, danou informagige&no
blesko¥ owefit. S tim dale souvisi spodst investénich portah, které se snazi
vSechny patbné informace sousdit na jednom mist
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Na druhé strahon-line broké, ktefi maji na této revoluci velky podil, radi svym
zékaznikm, aby studovali klasickou literaturu a pochopdk tzakladni principy
obchodovani a vyvoje na trzich. Da se tdtly, Ze i vtéto oblasti istavaji

ekonomické principy stejné,dni se pouze ekonomické priedi.
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8. Informa éni ekonomie a finan ¢éni trhy

Inovace a rychlost zémy si vynucuji neustalé damvani wdomosti i
sowasném zkracovanfasu, ktery je pro vyvoj a poskytovani novych sluzeb
vyrobkii k dispozici. Technologicky vyvoj zénil zpisob fungovani organizaci a
mnoho automatizovanych prodéesTechnologie informénich siti umoznily
rychlejsi komunikaci a fiistup k informacim. Technologie otely nové trhy a

souvisejici globalizacefimesla SirSi konkuremi prostedi.

Neznamena to, Ze by globalizace, rozvoj technolaginternetu rénily tradiéni
ekonomické principy. Firma se vzdy bude snazit ofipr o povzbuzovani
poptavky, o ziskavani novych zakazinik udrzeni si stavajicich. Bude se starat o

to, aby zisk byl ¥tSi nezZ investice, aby byla krokeal konkurenci.

OvSem ngni se progedi. Je fieba Was zachytit zrny v fizeni informatiky
podniki a instituci spojenych s postupnymi &mami celého ekonomického a
spole&enského progtdi; oznaovanymi jako ,nova ekonomika“. Dle mého nazoru
nejvyrazrijSi zmeny, se kterymi se konzervativni firmy snazi vigaat a ty
progresivni jich davno vyuZzivaji, probihaji v orgaovanic¢innosti. A to jak uvnit
firmy, tak i ve styku se svym okolim. Opousti sektasickych pyramidalnich stylu
organizovani, firmy fijimaji nové modely komunikace i organizace prapestuje
moznost oslovit noveé trhy, sniZzuji se naklady nfarmace. Odpadaji me2énky.

Jak v obchodovani, tak ¥gnosu informaci.

Pricinou novych obchodnich modelvidim v dostatku informaci a relati¥n
snadnéhoifistupu k nim. Faktory, které tototgmbuji jsou nasledujici:

» globalizace — univerzalniistup k informacim

» mobilita — potebné informace jsou dosazitelné kdykoliv a kdekoliv
» okamzitost — prodej v realnétase

* bezprostednost — prodavajici oslovi zakaznikanm

» optimalizace prace — pracovni skupiny, sdileni oatsourcing

 digitalizace — neustala inovace
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Zakaznici jsou stale namejSi a od vyrobk a sluzeb &ekavaji stale vysSi
hodnotu. Globalizace smrstila &va zakaznici tak maji &8i vyker, nejen

z hlediska dodavate| ale i trhi. V moderni ekonomice se hrani¢asu a prostoru
snadno fekonavaji. Konkurenceschopna firma musi sledowaa toudouci trendy.
Pouhé vytveéeni jednoduché webové prezentaédi, dieba jen malou, firmu od
vstupu na globalni trh. Uspzde znamena pochopit nasledujici tvrzeni a vyvodi

Z nich disledky:

o orientace na zakaznika, rychla komunikace s nimmmaeentni zlepSovani
sluzeb, draz na spokojenost

» kratSi vyvojové&tasy, vySsi rychlost uvédi produkf a sluzeb na trh

* inovace pinasi nové a dokonalejSi vyrobky

o WwinngjsSi shroma&’'ovani informaci, sdileni praktik, rychlej@Seni problérin
vyhnuti se syndromu ,vynalézani vynalezeného* at@mmnému hledani
vyhledaného

* (CINNgjSi procesy a provozy, lepSi produktivitai@gchazeni chybam

o CiNNngjSi vyuzivani zamstnand, efektivni vyuZziti jejich dovednosti

Existuje spousta ugpnych obchodnich modgl které nevychézeji ipmo

z digitalniho prosedi. Byly zde jiz ped nastupem internetu. Jejich princip je
jednoduchy, ¥tSina lidi je znala z té klasické stranky, protorgehle adaptovaly
na nove prosedi. Dokazali se das grizpusobit podminkam. Jedna se hap
maloobchod¢i o investovani na finamich trzich. Prav druhé z témat bylo

zpracovano v mé diplomové praci.

Nové prostedi tomuto oboru velmi $dci, principy nové ekonomiky jsou snadno
rozliSitelné. Informace z fingmich trhi jsou na internetu dostupné snadno a
okamzit, pridana hodnota k nim, v pod®lratingi, zhodnoceni rizik a analyz
odborniki je nyni za zlomkovou cenu. Investotibe nakupovat na trzich po celém
swté, 24 hodin den¥ stejre tak komunikovat se zainteresovanou osob#u,
konzultovat své obchodovani tizenych diskuzich. Vzdy je minim&mekolik

trhti oteweno, ndkugi prodej cennych papirje nyni otazkou &kolika sekund.
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Zaver

V souvislosti s asymetrii informaci byl zimvan i moralni hazard. To je
skute&nost, se kterou se investor setkava neustale.s twiZze se jednat naiklad

ve vztahu investor — management nebo investor kelska spolénost. Investor je
vystaven nejist@ Ze se nebude s jeho piestky nakladat k jeho prosghu. Je
vaci své protistrad v nevyhod. Zde se jedna o selhani trhu a vznika prostor pro
otazku, zda by se na trhu naslo misto pro nezasweanou stranu, ktera by
investorovi zprogedkovavala pouze informace, které by mu pomohlyoidghat se

s nastrahami finamiho trhu; nap nezéavislého inform@iho pracovnika nebo

informatni agenturu.

Dle mého nazoru v séasné dob urité ne. Trh funguje spré¢n Relevantni
informace lze ziskat z prékenych zdraj, zverejrénim faleSné nebo nepodloZzené
informace by pSel zdroj o svj kredit. Broker nebude uamysirinvestovat Spat)
jelikoz jeho odmdna je odvisla od provize z G8mého obchodu. A hlavnim
ukolem manaZzera bydio byt vést spolénost k profitu. Fipadn& dalSi rizika fize
investor minimalizovat, alespiatim, Ze se s nimi seznami a vyvodskkdky pro
sva rozhodovani. Samiegmé¢ muaze dojit k gjakym ned@ekavanym selhanim,
jakym je nap. falSovani detnictvi, ale ped £mi zprostedkovatel informaci sveho
klienta neuchrani. Takovym selhanim mugtdehazet stat, ovSem jen daité
miry, svym dohledem. Zprasidkovatel by rovéZ mohl zajiovat zvySovani
investeni gramotnosti, ovSem toto maji v sasné dob ve své kompetenci
brokerské firmy, které gadani semin& a konference, svym kligmh umoziuji
zdarma vyuzivani analytickych aplikaci pro vliagtnalyzy atp. Navic samyizuji
firemni oddleni, které se jiz zabyva pouze inveésti oswtou a zvySovanim
informatni gramotnosti.

Nicmére trh se bude v budoucnu cité vyvijet, vzdy samotné individualni
investovani je v nasi zemi teprve &agich a masiwjsi rozvoj jej teprveieka.
S patem investol poroste poet brokerskych spod@osti. Jejich kvalita bude
raizna, nabidky se budouigkryvat a znefehlediovat, poroste péeéba novych
investon se zorientovat. To by mozna mohla byt ta pravédlehwo nezaujatého

zprostedkovatele informaci, disponujiciho peitnymi znalostmi.
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