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Abstrakt

Tato bakalatska prace se zabyva porovnanim varsavské, videnskeé a istanbulské
burzy cennych papiri. Kazda ztéchto burz sehrava ve své zemi dilezitou roli.
Jednotlivé kapitoly porovnéavaji vybrané burzy z hlediska historie, Clenstvi, trznich
segmenti, obchodniho systému a v posledni kapitole porovnava burzovni indexy,
vyvoj trzni kapitalizace a objemu obchodu. Cilem prace je porovnat jednotlivé burzy

z vyse zminénych hledisek.
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Abstract

This bachelor thesis deals with comparison of Warsaw, Vienna and Istanbul
stock exchanges. Each of these exchanges have an important role in their country.
Chapters of this thesis compare selected stock exchanges in terms of history,
membership, market segments, trading system and the last chapter compares stock
market indeces, market capitalization and trading volume. The aim of the thesis is to

compare invidual excanges from the above mentioned aspects.
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Uvod

Burzovni trhy cennych papirt sehravaly, sehravaji a budou sehravat dalezitou
ulohu v trznich ekonomikéch danych statli. Burza je organizovanym trhem, coz
znamena, ze jeji fungovani je vymezeno burzovnimi zédkony, predpisy a pravidly, které
musi byt striktné¢ vymezeny. Principy fungovani burzovnich trhi se v prabéhu let
meénily a jejich fungovani je zcela odlisné od toho, jak burzy vypadaly dfive. Hlavni
funkci burzy je shromazdéni volnych finan¢nich prostiedkii od investora a jejich
efektivni vyuziti a zhodnoceni pfi soucasné diverzifikaci rizika a zajisténi neustalé
likvidity.

Jednotlivé burzy se od sebe navzajem odlisuji, at’ se jiz jedna o historicky vyvoj,
pouzivanym obchodnim systémem nebo sledovanym indexem. Tato bakalaiska prace
se zam¢fi na nasledujici burzy: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
(varSavska burza), Wiener Borse AG (videfiska burza) a Borsa Istanbul (istanbulska
burza). Zatimco prvni dvé jmenované burzy patii k vyznamnym burzdm ve stfedni

Evropé, istanbulska burza mé dualezity vyznam v rdmci Turecka.

Prvni kapitola se nejprve zaméfi na historicky vyvoj jednotlivych burz, dalsi ¢ast

této kapitoly se zaméii na Clenstvi.

Druh4 kapitola se bude v prvni ¢asti vénovat trznim segmentim. Trzni segmenty
rozde€luji burzu na vice ¢asti. Toto rozdéleni se na riznych burzach odlisuje. Dalsi ¢ast
této kapitoly piedstavi jednotlivé obchodni systémy. Obchodni systém je jednou
z dalezitych slozek burzovniho systému. NejznaméjSim obchodnim systémem je
nejspiSe Xetra, se kterou se miizeme setkat i na prazské burze. Tento systém pouzivany
videnskou burzou porovndme s méné zndméjSimi systémy varSavské a istanbulské

burzy.

Zéaverecna treti kapitola se zaméfi na analyzu burzovnich dat. V prvni ¢asti se
kapitola zaméti na burzovni indexy, které se pouzivaji na jednotlivych burzach. Druha
cast kapitoly se zaméfi na trzni kapitalizaci a objem obchodl. Posledni ¢ést této
kapitoly se zaméti na pomér trzni kapitalizace k HDP daného statu, ve kterém se burza

nachazi.



Cilem prace je porovnani vybranych burz z hlediska historie, Clenstvi, trznich
segmentl, obchodniho systému a zanalyzovat burzovni data — burzovni index, trzni
kapitalizaci, objem obchodi a pomér trzni kapitalizace k HDP daného statu, kde se

burza nachazi.

Vzhledem ktomu, Ze o jednotlivych burzach je nedostatek ucelenych a
kompaktnich publikaci v ¢eském jazyce, byly hlavnim zdrojem pro tuto praci oficialni
internetové stranky jednotlivych burz.

Druhym stézejnim bodem byl fakt, Ze pro analyzu burzovnich dat se musi

pracovat s rozdilnymi ménovymi jednotkami, coz znemozni vzajemné porovnani. Pro

ucely této prace byly pouzity ménové kurzy z 31. prosince daného roku.



1 Historie a €lenstvi na jednotlivych burzach cennych
papirt

Tato kapitola se v prvni ¢asti zaméfuje na historicky vyvoj vybranych burz,

v druh¢ ¢asti se zamétuje na organizace, které jsou Cleny jednotlivych burz.

1.1 Historie

Prvni zminky o burzovnich trzich nalezneme ve 12. a 13. stoleti v italskych
meéstech (naptiklad Florencie, Janov, Benatky), kde se neformalné schazeli italsti
obchodnici, ktefi obchodovali nejprve S cennymi papiry v podobé smének a taktéz
s dluznymi tpisy.

Za prvni burzu se da povazovat burza v Antverpach, ktera vznikla v roce 1531.
Dalsi burzy, které nasledovaly burzu v Antverpach, byly burzy zalozené ve Francii,
Anglii, Holandsku ¢i Némecku. Béhem let dostavaji burzy dnesni podobu, vznikaji

burzovni spolky, které si uréuji svéa pravidla, coz vede k omezeni piistupu na burzu.!

1.1.1 Historie varSavské burzy

Historie varSavské burzy se datuje od roku 1817, pficemz oteviraci doba byla
od 12:00 do 13:00 a obchodovalo se zejména s dluhopisy a sménkami. Obchod
s akciemi se zacal rozvijet az v druhé poloviné 19. stoleti. Tato burza méla v Polsku
nejzasadngj$i vyznam, protoze zde probéhlo pfiblizné 90 % z celkovych

uskutecnénych obchod.

Pted uzavienim burzy béhem druhé svétové valky se obchodovalo ptiblizné se
130 cennymi papiry. Slo napiiklad o vladni a bankovni dluhopisy, hypoteéni zastavni
listy nebo akcie. Po valce zde byly snahy o znovuotevieni burzy, bohuzel kvili
centralné planované ekonomice byly tyto pokusy bezspésné. VEtsi zmény probihaji
az v roce 1989, kdy se nova nekomunisticka vlada snazi o pietvoreni trzni ekonomiky.

Nasledujici rok probihaji zmény, at’ se jiz jedna o tvorbu zakona pro vetejné

1 VESELA, Jitka. Investovéni na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.



obchodovani s cennymi papiry nebo ptipravy pro aplikaci moderniho burzovnictvi.

Na jafe roku 1991 vzniké zakladajici listina Var$avské burzy cennych papirt.2

Hlavnim divodem zaloZeni této burzy byla privatizace statniho majetku.
Z pocatku se zde provadély predevSim emise akcii a dluhopistt pro financovani
podnikd. Roku 1998 zaziva burza rozmach, jelikoz se stava pfidruzenym c¢lenem
mezinarodni organizace IOSCO, coz je mezindrodni organizace sdruzujici komise pro

cenné papiry a zaroven se zde zaCind obchodovat s akciovymi a ménovymi futures.

Spolu s technologickym pokrokem se V roce 2000 aplikuje obchodni systém
WARSET. V souvislosti se vstupem Polska do Evropské Unie v roce 2004, se stava

burza ¢lenem Federace evropskych burz (FESE).?

Ditlezitym milnikem pro burzu bylo v roce 2010 uzavieni smlouvy o tzké
strategické spolupréci s alianci NYSE Euronext, coz vedlo ke zméné obchodniho
systému WARSET na systém UTP (Universal Trading Platform), ktery je vyvinuty a

pouzivany pravé NYSE Euronext alianci.

V soucasnosti se varSavska burza fadi mezi nejvétsi ve stfedni a vychodni
Evropé a taktéz je jeji kapitalovy trh jeden z nejlépe se rozvijejicich v Evropé. To, ze
se varSavské burze daii, potvrzuje i fakt, ze na zac¢atku roku 2018 se uchazela o prevzeti

majoritniho podilu telavivské burzy.*

1.1.2 Historie videniské burzy

Videniské burza byla zalozena roku 1771 cisafovnou Marii Terezii, coZ z této
burzy d€la nejstarsi burzu ve stfedni a vychodni Evropé. Diky velkému vlivu, ktery
méla habsburskd monarchie vtomto obdobi, a to zejména v politickém a
ekonomickém prostredi, nabyvala burza vyznamu, coz vedlo k jejimu rozmachu.
Plvodné burza slouZila k obchodovani dluhopisti, smének a zahrani¢ni mény, ale v 19.

stoleti se zadalo obchodovat i s akciemi.

2 GPW Main Market - About the Company [online]. [vid.2018-05-11]. Dostupné
z: https:/iwww.gpw.pl/about-the-company#history

3 VESELA, Jitka. Investovini na kapitilovych trzich. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.

4 CTK, Echo24. Varsavska burza chce koupit izraelskou burzu v Tel Avivu - Echo24.cz [online].
7. bfezen 2018 [vid. 2018-05-14]. Dostupné z: //echo24.cz/a/SH9M4/varsavska-burza-chce-koupit-
izraelskou-burzu-v-tel-avivu



Rozmach této burzy byl utnut velkym krachem v roce 1873. Nadmérny
optimismus rakouskych investorti, mél za nésledek vznik tzv. spekulativni bubliny,
kdy se ceny na trhu za¢nou odchylovat od skutecnych cen do chvile, nez bublina
splaskne a ceny se vrati na svou skute¢nou hodnotu. Velky podil na této situaci mél i
tehdejsi stav v Evropé, kdy Francie musela splatit valecné reparace, které vedly
Kk rozvoji némeckého trhu, kdy zacalo vznikat spousta novych podnikti. Podobny trend
se odehraval 1 na videiiské burze. Tendence rakouskych investorti investovat, posilila
navic 1 planovana 6. svétova vystava ve Vidni, u které se piredpokladand navstéva
odhadovala na 20 miliébnG navstévniki. Bohuzel vystava skoncila s hlubokym
deficitem, kde hrala svou roli i epidemie cholery, kterd odrazovala od navstévy Vidng.
Prvni dny vystavy vyhlasilo n€kolik podnikii spjatych s vystavou bankrot a béhem
kvétna vyhlasilo bankrot asi 90 % podniki, jejiz cenné papiry byly na burze kétovany.
Tento krach byl jeden ze zakladnich kamenti pro prvni celosvétovou hospodaiskou
krizi a od konce 19. stoleti az do zacatku prvni svétové valky se trh vzpamatovaval

z krize.®

Béhem prvni svétové valky byla burza uzaviend a obchodovani bylo znovu
zahajeno az roku 1919. Po znovuotevieni burzy se zacal projevovat disledek
ekonomické krize, ktery vznikl po prvni svétové valce a spolu s kolapsem trhu mél
negativni nasledek pro obchodovani na burze a vedl k prudkym poklesiim cen akcii a
K snizeni po¢tu obchodii. Nicméné velka hospodatska krize v fijnu roku 1929, ktera
zacala na newyorské burze, neméla Zadné vyznamné dopady na videniské burze. Po
prvni svétové valce se také zhroutila Rakousko-Uherské monarchie, coz se odrazilo 1
na pozici videniské burzy. Nicméné i1 pres tento fakt si zachovala vyznam pro
jihovychodni Evropu a mnoho cennych papiri se na této burze obchodovalo i
Z nastupnickych statd (napiiklad Madarského kralovstvi ¢&i  Ceskoslovenské

republiky).

Na zacatku druhé svétove valky burza ztratila svou nezavislost a zacala spadat
pod némeckou spravu. Obchodovani na burze zacalo omezen¢ az pied koncem druhé

svétové valky. Burza byla oficialné znovu oteviena v roce 1948 a roku 1949 byly

® Griindersky boom a Videtisky krach v roce 1873. Penize.cz [online]. [vid. 2018-05-03]. Dostupné
z: https://www.penize.cz/statni-rozpocet/15051-grundersky-boom-a-vidensky-krach-v-roce-1873



vydany prvni statni dluhopisy. Po vélce se akciovy trh zhorsil z diivodu znarodnéni

nékterych primyslovych odvétvi.

V 80. letech 20. stoleti se trh s dluhopisy neustale rozviji, ale trh s akciemi
zaostaval. Nicméné v roce 1985 piisel velky obrat diky americkému analytikovi, ktery
objevil obrovsky potencial, ktery se ukryval v rakouském kapitdlovém trhu. Po
nékolika desitkach let stagnace se ceny akcii zvedly o vice nez 130 %, coz mélo za

nasledek ptichod velkych narodnich spolecnosti na trh.

V roce 1991 byl pfedstaven novy hlavni index ATX, ktery vystfidal index
WBI, ktery se pouzival od roku 1968. Roku 1999 nastala velka udélost, jelikoz byl na
videniské burze zaveden obchodni systém Xetra. Po zavedeni tohoto systému burza
zazivé dalsi aspesné obdobi, které je preruSeno hospodatskou krizi v roce 2008. I ptes

krizi se videnské burze podatilo ziskat vétSinové podily na prazské a lublaniské burze.

V roce 2005 je zalozena spolecnost CCP Austria, ktera méla na starost
clearingové a vypotadaci centrum pro obchodovani s cennymi papiry. V roce 2012
predstavila videniskd burza v Praze svlij obchodni systém Xetra, coz byl velky krok
K tomu, aby se sjednotil obchodni systém burzovni skupiny CEE Stock Exchange
Group, jejimz ¢leny byly burzy v Praze, Vidni, Budapesti a Lublani. V poslednich

letech se situace na videfiské burze ustalila a dosahuje pozitivnich vysledki.®

1.1.3 Historie istanbulské burzy

Pocatek istanbulské burzy se datuje od roku 1873, kdy byl zaloZen prvni trh
S cennymi papiry v tehdejsi Osmanské tiSi. Burza se stala aktivni a podilela se na
rozvoji novych podnikl v zemi. V roce 1929 se po zalozeni Turecké republiky pfijaly
nové zakony a burza zacala piisobit pod nazvem Instanbul Securities Exchange. Velka

hospodarska krize a druhd svétova valka zbrzdily vyvoj tureckého trhu.

V reakci na bankovni krizi se s pfichodem nové moderni éry devizovych operaci
dockava zmén i istanbulska burza, ktera se zaklada v prosinci roku 1985 pod jménem
IMKB. Hlavnim diivodem zaloZeni bylo zajistit, aby se cenné papiry obchodovaly

V bezpe¢ném a stabilnim prostfedi. Na zac¢atku roku 1986 se zacind na této burze

& the-history-of-the-vienna-stock-exchange.pdf ~ [online].  [vid. 2018-05-03].  Dostupné
z: https://www.wienerborse.at/uploads/u/cms/files/about-us/the-history-of-the-vienna-stock-
exchange.pdf



obchodovat s akciemi. Dochazi ke zmén¢ vypoctu indexu, kdy se z tydenni baze pieslo

na bazi denni.

Vroce 1992 =zaziva burza zdafilé obdobi, krom¢ =zahijeni obchodovani
s dluhopisy a sménkami se stava taktéz fadnym ¢lenem Svétové federace burz. O
rok pozdé¢ji se na burze za¢ina obchodovat elektronicky s 50 akciemi. Rok 1995 je pro
istanbulskou burzu velice Gspésnym rokem, jelikoz americka komise pro cenné papiry
a burzy oznacila istanbulskou burzu za zpusobilého zahrani¢niho depozitaie, coz
otevielo nové moznosti. Podobné uznani istanbulska burza ziskava i na japonském

trhu.

Burza se rozviji a v dubnu 2013 pfechazi na nynéjsi jméno Borsa Instanbul. Spolu
S pfechodem na nové jméno burzy byl pfejmenovany burzovni index, ktery zacal
pouzivat zkratku BIST. Burza se tento rok stava taktéz akciondfem Cernohorské burzy

cennych papiri (MNSE). Déle ziskava minoritni podil na sarajevské burze.

V posledni dob¢ burza uzavird partnerstvi, a to naptiklad s londynskou burzou
nebo kazachstanskou burzou, ale zejména uzce spolupracuje s NASDAQ OMX
skupinou a ziskava své postaveni na celosvétovém trhu. Burza se taktéz snazi
technologicky rozvijet, coz vede ke spusténi nového obchodniho systému, systému

v

vypodtu indexu, systému §ifeni dat a dalsich odvétvi, které jsou soucasti burzy.’

1.2 Clenstvi na jednotlivych burzach

Burzy jsou zpravidla organizovany na Clenském piistupu, coz znamena, Ze
burzovnich operaci se mohou ucastnit pouze ¢lenové konkrétni burzy. Neclenové
burzy se obchodu nemohou tcastnit, mohou ale vyuzit sluzeb ¢lena burzy. Zajemci o
Clenstvi na burze musi splnit v§echny pozadavky, které¢ stanovuje burza a zaplatit
¢lenské piispévky. Burza k pfijimani novych ¢lent vyuziva sviyj ptislusny orgén.

V rdmci této problematiky délime ucastniky burzy na piimé a nepiimé ucastniky.
Mezi piimé UcCastniky se fadi clenové burzy — clenské firmy a burzovni
zprostiedkovatelé. Clenské firmy vyuzivaji své zastupce, ktefi uzaviraji obchody,

pfiCemz burzovni zprostfedkovatelé pomdhaji uzavirat tyto obchody. Nepiimi

7 Milestones in Borsa Istanbul History [online]. [vid. 2018-05-14].  Dostupné

z: http://www.borsaistanbul.com/en/corporate/about-borsa-istanbul/milestones-in-borsa-istanbul-
history



ucastnici jsou vsichni investofi, ktefi maji zajem obchodovat s cennymi papiry na
burze, bohuzel nejsou ¢lenové burzy, coz znamena, ze obchodovat na burze mohou

pouze pfes &lena burzy.®

1.2.1 VarSavska burza

Na této burze se vyskytuji zejména polské ¢lenské firmy, ale nalezneme zde i
firmy z jinych evropskych zemi jako je Velka Britanie, Némecko nebo dokonce

z Ceské republiky.

Vsechny Cleny burzy lze rozdélit do tii skupin. Prvni skupina jsou firmy, které
obchoduji na sviij Gcet nebo na tcet svého klienta. Dalsi skupinu tvoti subjekty, které
jsou ¢leny Narodniho depozitaie Polska, obchodujici pouze na svij ucet. Posledni
skupinu tvofi subjekty, obchodujici na sviij ucet za predpokladu, ze subjekt, ktery je
¢lenem Narodniho depozitaie souhlasi s plnénim zavazkl spojenych s vypoiraddnim

obchodu.®

1.2.2 Videnska burza

Oproti varSavské burze, se na videnské burze objevuje vice zahrani¢nich firem. O
Clenstvi na videfiské burze mohou Zzadat uvérové instituce z Clenskych stath
Evropského hospodéiského prostoru nebo se sidlem ve tfetich zemich, investicni
podniky z EHP a uznavané investi¢ni podniky se sidlem ve tfetich zemich a mistni
podniky z ¢lenskych statit EHP a podniky se sidlem ve tietich zemi. Pfedpokladem pro
tyto spole€nosti je potvrzeni, ze zadatel je opravnén provozovat poskytovani
investi¢nich sluzeb ve své domovské zemi a je regulovany pfisluSnym organem.
V ptipadé spolecnosti se sidlem ve tfetich zemich jsou tyto spolecnosti posuzovany
zvlast.

Videniska burza rozliSuje ¢tyti kategorie Clenstvi:

e Direct Clearing Member (DCM) — ¢lenové jsou opravnéni

vyporadat transakce na sviij ucet nebo na ucet svych zékazniku.

8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.

® GPW Main Market - How to become an exchange member [online]. [vid. 2019-05-16]. Dostupné
z: https://www.gpw.pl/who-can-become-a-member



e Non Clering Member (NCM) - <¢lenové maji piistup
k obchodnimu systému burzy, ale nemizou vypoiadavat

transakce. Obchody jim vyporadavaji GCM.

e General Clering Member (GCM) — ¢lenové jsou opravnéni
vyporadat transakce na svij ucet nebo na ucet svych zdkaznikd,
dale jsou i opravnéni vyporadat transakce na cizi ucet naptiklad od
NCM, za piedpokladu, ze byla s timto ¢lenem uzaviena dohoda o
vyporadani obchodu.

e Clearing Agent — zabezpecuje vyporadani obchodi pro DCM po

technické strance. °

1.2.3 Istanbulska burza

Clenové této burzy se skladaji ze zprosttedkujicich instituci opravnénych ptisobit
na kapitalovych trzich a instituci oprdvnénych k ¢innosti na trzich drahych kovl a
diamantl. VétSina instituci zabyvajicich se sektorem prodeje Sperkii nejsou ¢lenové

burzy, ptesto operuji pouze na trhu drahych kovi a diamantt. !

Dohled nad ¢leny burzy vykonava CMB (Capital Market Board of Turkey) a
istanbulskd burza, ¢lenové jsou povinni sdélovat informace o své Cinnosti témto
organim, pokud se to povazuje za nezbytné, je istanbulskd burza opravnéna
prezkoumat Gty a zaznamy svych ¢leni. CMB je opravnéna pozastavit nebo ukoncit

transakce zprostfedkujicim institucim na burze.

1.3 Shrnuti historie a ¢lenstvi vybranych burz

Historie jednotlivych burz Gizce souvisi s ekonomickym vyvojem dané zemé. Pti
ekonomickém riistu maji ekonomické subjekty dostatek volného kapitalu, ktery
mohou vyuzit pravé na burze. Naopak pii obdobi ekonomického tpadku se subjekty

snazi Setfit a nemaji dostatek volného kapitalu, ktery by mohly investovat. U vsech

10 Vienna Stock Exchange: Membership. Vienna Stock Exchange [online]. [vid. 2019-05-14].
Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/members/membership/

1 Members [online]. [vid. 2019-05-15]. Dostupné
z: https://www.borsaistanbul.com/en/members/members



sledovanych burz svétové valky a hospodaiské krize vyvoj zpomalily, nékdy dokonce

zastavily uplné.

Vybrané burzy zastavaji ve svych regionech vyznamné role. Historie videnskeé
burzy se datuje od 18. stoleti, zatimco varSavska a istanbulska burza od 19. stoleti.
V prubéhu historie se burzy vyvijely, ménily své nazvy a ziskavaly své postaveni na

trhu. Po druhé svétové valce se burzy zacaly formovat do dnesni podoby.

Vroce 1999 méni videiiskd burza sviij obchodni systém, ktery vede az
k sjednoceni skupiny CEE Stock Exchange. Podobna zména ¢ekala varSavskou burzu,
ktera po uzavieni tzké spoluprace s alianci NYSE Euronext v roce 2010 zménila
obchodni systém z WARSETu na UTP. Obé¢ burzy ziskéavaji dilezitou pozici ve svém
regionu. Naopak istanbulské burza pocituje dilezité zmény véetné prechodu na novy
obchodni systém az v roce 2015. Tato rekonstrukce stale probihd a az v nésledujicich

letech uvidime, jaké dopady tyto zmény na istanbulské burze ptinesou.

Co se tyce Clenstvi, vSechny zminéné burzy funguji na ¢lenském principu. Kazda
burza si urcuje dle své legislativy, jaké subjekty mohou byt €leny. VSechny burzy maji

spole¢né, ze Cleny mohou byt pouze pravnické osoby.

10



2 Trzni segmenty a obchodni systém

Jednotlivé finan¢ni instrumenty musi plnit burzou stanovené podminky pro
kotaci, aby mohly byt na dané burze obchodovatelné. Poté co jsou tyto instrumenty
piijaty k obchodovani, jsou rozdéleny do trznich segmentd s ohledem na riizné faktory

jako je bonita, likvidita, druh a emitent daného cenného papiru.

Trzni segmenty ndm rozdéluji burzu na vice trhii. VétSinou se zde vyskytuje
oficialni trh, kde se obchoduje s nejkvalitnéjSimi cennymi papiry, proto je tento trzni

w7

segment nejvyhledavanéjsi investory a je povazovan za mén¢ rizikovy. Dale se zde
obchoduje s cennymi papiry mens$ich ¢i méné znamych spole¢nosti, coz sebou nese
vEtst riziko.

Jednou ze zékladnich sloZek burzovniho systému je obchodni systém. Obchodni
systém se muze pro jednotlivé finan¢ni instrumenty liSit, v potaz se musi vzit role
burzovniho zprostiedkovatele pfi uzavirani obchodu, zplsob a frekvence stanoveni
kurzu a v posledni fadé¢ to, jakou roli hraje vypocetni technika. Posledni dobou burzy
prosly technologickym vyvojem a z prezen¢ni burzy, kde se obchodovalo pfimo na
parketu burzy, se pifeSlo na elektronickou burzu, kde se obchoduje pomoci

pocitagovych systémii. 2

2.1 Varsavska burza

V prvni podkapitole se zaméfime na varSavskou burzu, kde si nejdfive
popiSeme, jaké segmenty trhu na této burze funguji a v druhé Casti se podivame na

obchodni systém, ktery se na této burze pouziva.

2.1.1 Segmenty trhu

VarSavska burza se rozdé€luje do tii riznych trhii, které popisuje obrazek ¢. 1. Na

vSech segmentech musi ¢lenové splnit predem dané podminky.

12 VESELA, Jitka. Investovéni na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.
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Obrazek 1: Segmenty varsavské burzy

Burzovni trh

Regulovany Neregulovany
trh trh

|
|
Hlavni trh Catalyst New Connect
|
| |
Zakladni trh Paralelni trh

Zdroj: Vlastni zpracovani podle — Podmioty rynku kapitalowego [online]. [vid. 2019-05-16]. Dostupné z:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Podmioty_rynku_kapitalowego.pdf

2.1.1.1 Hlavni trh

Hlavni trh, ktery funguje jiz od 16. dubna 1991, je trh s nejkvalitnéj$imi finanénimi
instrumenty. Jsou zde napiiklad obchodovany akcie, opce, investi¢ni certifikaty nebo
derivaty. Tento trh je regulovan zejména dle legislativy Evropské unie a Polska.

Hlavni trh se dale dé€li na dalsi dva trhy: Zakladni trh a paralelni trh.

Na Zakladnim trhu se obchoduje s nejkvalitngj$imi cennymi papiry, které spliuji
piisné pozadavky na kotaci a zaroven emitenti zvetejnili G€etni zavérky za posledni tii
roky.

Mezi podminky, které vedou k pfijeti akcie k obchodovani na Primarnim trhu
patii®®:

e vydat nebo zpfistupnit informacni dokumenty urcené organem dohledu,
S ¢imz souvisi taktéz informacéni povinnosti (vyro¢ni zpravy, oznamovani

vnitinich informaci a jiné)

13 rules_gpw_4.03.2019.pdf [online]. [vid. 2019-07-28]. Dostupné
z: https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regulacje/rules_gpw_4.03.2019.pdf
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e prevoditelnost akcii neni omezena

e emitent neni v bankrotu, vymahacim nebo v likvida¢nim fizeni

e vlastni kapital emitenta je alespoii 60 milioni PLN nebo ekvivalent k PLN
ve vysi alespont 15 milioni EUR, pokud dana akcie byla v minulosti jiz
obchodovatelna alesponi Sest mésicii na jiném regulovaném trhu ¢i
alternativnim obchodnim systému organizovaném varsavskou burzou, stac¢i
mit vlastni kapital 48 miliona PLN nebo ekvivalent k 12 miliéoni EUR:

e minoritni akcionafi, kteti nedosahuji ani 5 % na hlasovacich pravech
spole¢nosti, musi vlastnit alesponi 15 % akcii uvedenych v zadosti o pfijeti
k obchodovani, a zaroven se musi jednat alespont o 100 tisic kust akcii

V hodnot¢ 4 miliony PLN nebo ekvivalentu k 1 milionu EUR.

Na paralelnim trhu jsou obchodovany cenné papiry mensich spolecnosti a jsou zde

mén¢ piisnéjsi pozadavky pro kotaci nez na primarnim trhu.

2.1.1.2 NewConnect

Jedna se o trh, ktery byl zalozen v roce 2007 za ic¢elem podpory a rozvoje malych
podnikii s velkym riistovym potencidlem. Jedna se o organizovany trh dle ptedpisd,
vydavanych varSavskou burzou, ktery neni regulovany, tudiz podminky pro vstup na
tento trh jsou méné piisnéjsi nez podminky na hlavnim trhu. Emitenti ov§em musi

spliiovat informaéni povinnosti.

Tento trh je vhodny pro spolecnosti, které maji velky riistovy potencial, hledaji
vlastni kapital mezi stovkami tisic az né€kolika miliény, operuji v rychle se
rozvijejicich odvétvi (IT, telekomunikace, ochrana zivotniho prostiedi ¢i moderni
sluzby), se silnou vizi a vysokou pravdépodobnosti IPO* v blizké budoucnosti.
Naopak zde nalezneme investory, kteti jsou schopni akceptovat vyssi investicni riziko,
coz jim mize také zvysit zisk investice.
2.1.1.3 Catalyst

Catalyst je trh, na kterém se obchoduje vyhradné s dluhopisy. Fungovani trhu
obstaravaji Ctyfi obchodni platformy, které podporuji obchodovani s dluhovymi

nastroji jako jsou komunalni dluhopisy, korporatni dluhopisy a hypote¢ni zastavni

4 Upis novych cennych papirti prvonabyvatelim. Jedna se o zpisob ziskani kapitalu pro
spole¢nost.
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listy. Diky témto platformédm dokéaze trh vyhovét riznym typim investort, at’ se jiz
jednd o instituce, jednotlivce ¢i velkoobchodni nebo maloobchodni investory.
Vypotadani transakci zajistuje Narodni depozitdi cennych papird. Emitenti jsou

povinni podavat pravidelné a aktudlni reporty.

2.1.2 Obchodni systém

Obchodni systém varSavské burzy si prosel zménami, béhem roku 2000 se
aplikoval systétm WARSET, ktery byl pozdé¢ji nahrazen UTP (Universal Trading

Platform), cemuz ptedchazelo uzavieni uzké spoluprace s NYSE Euronext.

Systém UTP se pouzivé na varSavské burze od roku 2013, tento systém spliiuje
nejvyssi svétové standarty a pouziva se na dalSich burzach skupiny NYSE Euronext,
jde naptiklad o burzu v New Yorku, Patizi, Lisabonu, Bruselu ¢i Amsterdamu. Oproti
WARSET systému je systém UTP rychlejsi, efektivnéjsi a dokdze taktéZz pokryt vétsi
mnozstvi objednavek za sekundu. V tomto novém obchodnim systému se obchoduje

v aukénim a kontinualnim rezimu.®

Predchtidcem UTP systému v ramci aliance NYSE Euronext byly dva systémy:
NCS systém a pro obchod s derivaty LIFE CONNECT. Oba systémy fungovaly na
principu centralni objednavkové knihy (Central Order Book).

Na tomto systému operuji burzovni obchodnici, kteti zadavaji piikazy k nakupu
¢1 prodeji do objednavkove knihy, kde se tyto piikazy fadi dle Casové a cenové priority.
Pokud zde jsou piikazy, které si navzajem vyhovuji parametry, pak je pocitatovy
systém sparuje. Tento systém funguje na principu maximalizace obratu. Velka vyhoda
tohoto systému je jeho transparentnost a rovné postaveni vSech obchodnikti, naopak
nevyhodou tohoto systému je niZsi likvidita a taktéz nachylnost k transakéni volatilité,

z ¢ehoz je systém doplnén o limity pro pohyb kurzi.

15 Platforma obrotu UTP. Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska [online]. [vid. 2019-05-27].
Dostupné z: https://bossa.pl/edukacja/rynek-i-inwestycje/zasady-obrotu-gieldowego/platforma-obrotu-
utp
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2.2 Videnska burza

V této podkapitole se budeme zamétovat na videiskou burzu. Trzni segmenty

mohou oproti varSavské burze plsobit slozitéji. Oproti tomu se zde setkdvame se

znamym obchodnim systémem Xetra, ktery se pouziva i na prazské burze.

2.2.1 Segmenty trhu

Rozdé¢leni trznich segmentii na videniské burze je komplikovanéj$i nez na burze
varSavské. Existuje zde zakladni linie trznich segmentt, ktera rozd€luje trh na riizné
segmenty. Jedna se o trh regulovany, ktery se dale déli na trh oficidlni a druhy
regulovany trh, a neregulovany trh, ktery se oznacuje MTF (Multilateral Trading
Facility — mnohostranny obchodni systém). Dale se zde vyskytuje i komoditni burza,
Ktera neni tak vyznamna, obchoduje se zde s energetickymi a environmentalnimi
produkty v automatizovaném systému smart XTRADE. Tento systém funguje jako
kontinudlni centralni objednavkova kniha, ktery je doplnén o aukei, kde v§ak miizou
za danych podminek nastoupit subjekty zabezpecujici likviditu. Vedeni videnské
burzy povéfilo EXAA Abwicklungstelle fiir Energieprodukte AG obsluhou a spravou

této burzy.

Pro lepsi orientaci rozdéleni trhi na videniské burze slouzi obrazek ¢. 2:
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Obrazek 2: Rozdéleni vidernské burzy

Wiener Borse AG

Commodities Exchange Securities Exchange | M"It"ater?l. Trading
Facility
Regulated Market
Official Market Vienna MTF

Market Segmentation of Wiener Borse AG

Zdroj: Vienna Stock Exchange: Trading Information. Vienna Stock Exchange [online]. [vid. 2020-01-07].
Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/trading-information/

S vySe zminénym rozdélenim trznich segmentd, souvisi aloka¢ni kritéria, Ktera
ur€uji, na kterém trhu by méli byt jednotlivé finan¢ni instrumenty obchodovany. Jedna

se 0'®:
e trhy (oficidlni trh, neregulovany trh, tieti trh)
e druh finan¢niho instrumentu
e dlraznéjsi pozadavky na kvalitu a zvetejiiovani reportl

e typ zajiSténi likvidity (specialistou, market makerem ¢i jinym zptsobem)

obchodni systém a typ obchodovani

Kromé zékladniho déleni segmentu, se na videniské burze rozlisuji dalsi segmenty,
které rozdé€luji financni instrumenty. Jedna se o tfi rtizné trhy: akciovy trh, dluhopisovy
trh a trh strukturovanych produkti. Tyto trhy dale maji dalsi podkategorie. Pro tyto
segmenty plati, Ze finan¢ni instrumenty, které spadaji pod tyto segmenty, mohou byt

obchodovany na vSech trzich.

16 Vienna Stock Exchange : Market Segmentation. Vienna Stock Exchange [online]. [vid. 2019-07-
28]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/market-segmentation/
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Akciovy trh se déle déli na hlavni trh, standardni trh, ptimy trh, pfimy trh plus a
svétovy trh. Na akciovém trhu se obchoduje se vSemi druhy akcii, at’ to jsou akcie
piijaté k zapisu na oficidlnim trhu (s nimi se obchoduje pouze na hlavnim a
standardnim trhu) nebo pfijaté k obchodovani na videniském MTF (k t€émto akciim

slouzi pfimy trh, ptimy trh plus a svétovy trh).

Dluhopisovy trh obsahuje vSechny dluhopisy, skterymi se obchoduje na
oficialnim trhu 1 na videniském MTF. Jedna se napiiklad o statni dluhopisy, rakouské

statni pokladnicni poukazky, bankovni dluhopisy ¢i podnikové dluhopisy.

Mezi strukturované produkty spadaji certifikaty, obchodovatelné fondy na burze a

warranty.

2.2.2 Obchodni systém

Na videniské burze funguji soubézné dva obchodni systémy. Prvnim je Eurex,
ktery se vyuziva pouze pro derivatové produkty (naptiklad futures a opce). Druhym a
hlavné vice vyuzivanym obchodnim systémem na videnské burze je Xetra (Exchange

Electronic Trading).

2.2.2.1 Obchodni systém Eurex

Pomoci tohoto obchodniho systému se obchoduje zejména s finan¢nimi futures a
opcemi. Tento systém se da charakterizovat jako elektronicky obchodni systém,
fungujici na principu centralni objednavkové knihy, kdy se vSechny nové obchodni
ptikazy k ndkupu a prodeji zadavaji do systému. Piikazy, které si vyhovuji svymi
parametry, systém automaticky sparuje. Systém funguje na principu ¢asoveé a cenove
priority.
2.2.2.2 Obchodni systém Xetra

Velkym krokem pro videiiskou burzu byl ptfechod na obchodni systém némeckych
burz Xetra (Exchange Electronic Trading) v roce 1999. Tento systém si proSel od
svého vzniku riznymi zménami, které se ptizplsobovaly trendim v burzovnim

odvétvi.

Xetru vyuzivaji pro obchodovani vSechny trzni segmenty — akciovy trh,

dluhopisovy trh 1 trh strukturovanych produkt. Co se ty¢e zptsobu obchodovani,
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Xetra umoziuje kontinualni obchodovani s vice cenami denné, aukéni model s jedinou

cenou denné a kontinualni aukci.

Kontinuéalni obchodovani (Continuous Trading) zac¢ind po skonceni zahajovaci
aukce. Kazdy obchodni piikaz se nejprve vlozi do objednavkové knihy, kde se zobrazi
ptikazy k nakupu a prodeji proti sobé. Jakmile se najde shoda pro piikaz k nakupu a
prodeji, tyto ptikazy jsou uzavieny a systém je automaticky provede. Jedna z vyhod
tohoto modelu je, ze obchody lze uzavirat kdykoliv, neni potieba ¢ekat na aukci.
Twvarci trhu zaruc€uji, Ze jsou do systému pribézné zadavany nakupni a prodejni kotace,

coz vede k zajisténi likvidity trhu.

V aukénim obchodovani je obchodovani sméfovano k jedinému casovému
okamziku, v kterém se urcuje auk¢ni cena. Aukce se sklada ze dvou fazi, a to stanoveni
auk¢ni ceny a z call faze. Auk¢ni cena se urcuje na zékladé vyhovéni co nejvétSimu
poctu prikazt. V call fazi se otevie objednavkova kniha a jsou vypotadany burzovni

ptikazy.

Xetra se d4 definovat jako kombinovany systém, jelikoz se zde setkdvame
s modelem centralni objednavkové knihy, doplnéné o oteviraci a uzaviraci aukce a
systémem jednotné cenové aukce. Kazdy trzni segment a finan¢ni instrument maji
uréené, jakym modelem probiha obchodovani. Piehledny vycet je poté uveden

v Piiloze ¢. 1.7

2.3 Istanbulska burza

Posledni podkapitola se zaméfi na istanbulskou burzu, a to opét z pohledu déleni

P4

trznich segmenti a v druhé ¢asti obchodnim systémem, ktery se na této burze pouziva.

2.3.1 Segmenty trhu

Istanbulska burza nabizi pfilezitost investovat do riznych produktii, které se
rozde€luji do organizovaného, transparentniho a spolehlivého obchodniho prosttedi. Na
vSech trzich istanbulské burzy jsou transakce provadeény elektronicky a informace o

trhu jsou $ifeny v redlném Case. Burza je rozdélena do nasledujicich segmenti®®:

17 Vienna Stock Exchange : Trading System. Vienna Stock Exchange [online]. [vid. 2019-11-06].
Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/trading/trading-information/trading-system/

18 Istanbul borsa - markets [online]. [vid. 2019-11-06]. Dostupné
z: https://www.borsaistanbul.com/en/products-and-markets/markets
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Akciovy trh
Trh s dluhopisy
Trh s derivaty

Trh s drahymi kovy a diamanty

Podobné¢ jako je tomu u ptedchozich zminénych burzach se tyto segmenty déle

rozdéluji na dalsi podkategorie.

2.3.1.1 AKkciovy trh

Na akciovém trhu se obchoduje s akciemi riznych druht, s obchodovanymi fondy,

warranty a riiznymi certifikaty. Na tomto trhu obchoduji jak domaci, tak i zahrani¢ni

investoii. Obchodovani probihd na Casové a cenové priorité, kterd zajistuje plné

automatizovany elektronicky obchodni systém. Akciovy trh mé dalsi diléi trhy™®:

BIST STARS — na tomto trhu se obchoduji akcie spolecnosti, jejiz trzni
kapitalizace akcii voln€¢ obchodovatelnych na trhu je vétsi nez 100 milioni
tureckych lir nebo jsou uvedeny v indexu BIST 100.

BIST MAIN — na tomto trhu se obchoduji akcie spolecnosti, jejiz trzni
kapitalizace akcii volné¢ obchodovatelnych na trhu je mensi nez 100
miliont tureckych lir, ale zaroven vétsi nez 25 miliona tureckych lir.
BIST EMERGING COMPANIES — na tomto trhu se obchoduji akcie
spole¢nosti, jejiz trzni kapitalizace akcii voln¢ obchodovatelnych na trhu je
mensi nez 25 milionh tureckych lir.

WATCHLIST — zde obchoduji spolecnosti, které podléhaji kontrole a
sledovani zejména jejich finan¢ni struktury.

COLLECTIVE AND STRUCTURED PRODUCTS - obchoduje se zde
s obchodovatelnymi fondy, warranty a certifikaty.

EQUITY MARKET FOR QUALIFIED INVETORS - obchoduje se zde
s akciemi firem, které nebyly nabidnuty vefejnosti, ale pouze mezi

kvalifikovanymi investory.
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Equity Market [online]. [vid. 2019-08-15]. Dostupné
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e PRE-MARKET TRADING PLATFORM - vtomto segmentu se
obchoduje s akciemi firem, které nejsou obchodovany na istanbulské
burze, ale istanbulskd burza jim udélila povoleni obchodovat na tomto

vedlejSim segmentu.

2.3.1.2 Trh s dluhopisy

Obchoduje se zde s dluhopisy, které byly schvaleny spravni radou istanbulské
burzy. Obchodovani probihd -elektronicky prostfednictvim automatizovaného
aukc¢niho systému s vicenasobnou cenou. Obchoduje se zde na dil¢ich trzich, zejména
jde o repooperace, eurobondy, dluhopisy spevnym vynosem a leasingovymi

certifikaty.

2.3.1.3 Trh s derivaty

Na tomto trhu se obchoduje zejména s futures a opcemi. Hlavnim cilem tohoto
trhu je umoznit tuzemskym a zahrani¢nim investorim investovat do derivatovych
nastrojii v Turecku, které by mély zajistit vzajemné operace mezi tureckymi
finan¢nimi trhy a rozvinutymi svétovymi trhy.
2.3.1.4 Trh s drahymi kovy a diamanty

Jedna se o dilezity trh v Turecku z hlediska socialni a hospodaiské role.

Existuji zde dal§i tii trhy?°:

e Trh drahych kovl, kde probihaji spot obchody se standardnimi a

nestandardnimi kovy zlata, stiibra, platiny a paladia.
e Trh s pujéovanim drahych kovi, kde probihaji vypijéni transakce.

e Trh diamantt a drahych kament, kde se obchoduje s diamanty a drahymi

kameny.

2 precious Metals And Diamond Markets [online]. [vid. 2019-11-06]. Dostupné
z: https://www.borsaistanbul.com/en/products-and-markets/markets/precious-metals-and-diamond-
markets
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2.3.2 Obchodni systém

Na istanbulské burze se pouziva obchodni systém, ktery vyvinula skupina
NASDAQ. Tento systém se nazyva BISTECH Trading Platform a vyuziva se ve vSech

segmentech trhu.?

Obchodni syst¢ém BISTECH vyuziva metodu kontinualni aukce s tvirci trhu,
ktera je doplnéna o metodu jednotné ceny. V metodé kontinudlni aukce maji hlavni
roli tvlirci trhu (market makers), ktefi plni funkci burzovniho zprosttfedkovatele, je jim
sveéfena emise jedné ¢i vice akcii. Tvurce trhu je ¢len, ktery splituje zakladni kritéria
pro tvorbu trhu a jehoZ zadost byla schvalena istanbulskou burzou. Tvtrci trhu maji
povinnost ve vymezeném ¢ase neustale kotovat nakupni a prodejni kurzy k emisim,
které jim byly pfidéleny a za které jsou ochotni obchodovat na vlastni ucet a riziko.
Obchodnici jsou poté pomoci sité propojeni s tvurcei trhu, kde mohou sledovat aktualni
kurzy a kotace. Mohou uzavirat obchody s tviirci trhu nebo mezi sebou navzajem za
kotace tvurcu trhu. Piikazy k obchodu jsou fazeny dle ceny a ¢asové priority. Vyhodou
této metody je vysoka likvidita, ktera je zpisobena nepfetrzitymi kotacemi tvirct trhu.

Naopak za nevyhodu tohoto systému se muize povazovat netransparentnost.

Tato metoda se vyuZziva zejména pro burzovni fondy, warranty a certifikaty, které
jsou obchodovatelné v segmentu COLLECTIVE AND STRUCTURED PRODUCTS
a dale akcii, které jsou zahrnuty v indexu BIST 100 a akcii, jejichZ trzni kapitalizace

volné obchodovatelnych na trhu je mensi nez 10 miliént tureckych lir.

Pro v8echny ostatni produkty, které jsou obchodované na istanbulské burze je
pouzita metoda jednotné ceny. Ptfikazy v této metod€ jsou posilany do systému
obchodovani béhem dané¢ho Casového obdobi, kdy jsou hodnoceny dle Casové a
cenové priority, ovSem neexistuji Zddné shody. Po uplynuti této faze jsou piikazy
vyhodnoceny a je urcena cena, kterd se odviji od maximalizace obratu. Tento proces
se opakuje na istanbulské burze Ctyfikrat denné, dvakrat denné v kazdé obchodni

relaci.?

21 Borsa Istanbul organizes Briefing Meeting on NASDAQ Common Trading Platform [online].
[vid. 2019-11-06]. Dostupné z: https://www.borsaistanbul.com/en/news/2015/03/10/borsa-istanbul-
organizes-briefing-meeting-on-nasdag-common-trading-platform

2 Market Making and Single Price [online]. [vid. 2019-11-06].  Dostupné
z: https://www.borsaistanbul.com/en/products-and-markets/markets/equity-market/market-making
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2.4 Shrnuti trznich segmentii a obchodniho systému danych

burz

Kazda zvybranych burz piistupuje k rozd€leni trznich segmenti jinak. U
varSavské burzy je déleni pomérné jednoduché, mozna je nejjednodussi z vybranych
burz, jelikoz zde existuji tfi hlavni segmenty. Hlavni trh, ktery se dale déli na primarni
New Connect, ktery je urCen pro malé a zacinajici podniky. Nastava zde vétsi riziko
pii obchodovani, které ale je odménéno vysSim ziskem. Ttetim segmentem je Catalyst,

tento segment je urcen pouze pro dluhopisy.

U videiiské burzy je rozdéleni trznich segmentt jiz komplikovanéjsi. Segmenty
jsou zde rozdéleny ve dvou riznych liniich. Prvni linie déli trh jednak na regulovany
trh, ktery se dale d¢li na trh oficialni a druhy regulovany trh a dale na neregulovany
trh. Tato linie nam ovSem déli trh pouze dle regulace, neni zde Zadné omezeni toho,
jaké finan¢ni instrumenty jsou na danych trzich obchodovany. Druha linie produktt
nam trh rozdéluje na akciovy trh, dluhopisovy trh a trh strukturovanych produkti, zde
je jiz jasné dané, kde se napiiklad obchoduje s akciemi. Tyto trhy jsou dale rozdéleny
na dal$i podkategorie, které charakterizuji to, zda je dany finan¢ni instrument

obchodovany na regulovaném ¢i neregulovaném trhu.

Istanbulska burza ma rozdéleni segmentli trhu pomérné blizké k druhé linii déleni
videnské burze. Existuji zde 4 hlavni segmenty: akciovy trh, trh s dluhopisy, trh
s derivaty a trh s drahymi kovy a diamanty. Tyto segmenty se dale déli do dalSich

kategorii, které¢ presné charakterizuji kde a jak se s finanénimi instrumenty obchoduje.

Co se ty€e obchodnich systému, kazdd z vybranych burz pouziva jiny model
obchodniho systému. Je zajimavé zminit, Ze vSechny obchodni systémy burzy
prevzaly diky Gzkym spolupracim od jinych skupin. VarSavska burza pievzala sviij
novy UTP systém od burzovni aliance NYSE Euronext, videniskd burza prevzala
XETRU od skupiny némeckych burz a istanbulskd burza pievzala sviij obchodni
systém od skupiny NASDAQ.

Zatimco varSavskd burza vyuziva systém centrdlni objedndvkové knihy, tak

videnska 1 istanbulskd burza vyuzivaji kombinovaného systému. Zatimco XETRA je
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systém centralni objedndvkové knihy doplnény o systém oteviraci a uzaviraci aukce,
tak istanbulska burza dala pfednost modelu, ktery vyuziva systém fizeny cenami, ktery

je doplnény pro nekteré produkty o metodu jednotné ceny.
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3 Analyza burzovnich dat

Kvalitni burzovni data, at’ jiz z hlediska v€asné, relevantni ¢i dostupné informace,
maji dalezitou roli pro uspé$nou investiéni ¢innost. VSechny informace, které burza
ziskava at’ jiz svym provozem nebo z vnéjsiho prostiedi (zde figuruji napiiklad
sd¢lovaci prostfedky, ratingové agentury nebo regulativni orgény), burza
shromazd’uje, zpracovava a vyuziva pro svou ¢innost. Urcitou ¢ast informaci burza

zvefejiiuje pro investorskou vefejnost. 23

Tato kapitola se zam¢fi na analyzu burzovnich dat. Prvni ¢ast se bude zabyvat
burzovnim indexem. Druhd ¢ast se bude zabyvat trzni kapitalizaci a objemy obchodl
vybranych burz. Tieti ¢ast této kapitoly se zaméti na pomér trzni kapitalizace k HDP
daného statu, kde se nachédzi burza. V zavéru této kapitoly dojde k shrnuti a porovnani

vyse zminénych dat.
3.1 Burzovni index

Burzovni index je agregétni indikator, ktery informuje o celkovém vyvoji a situaci
na trhu (trzni index) nebo v uréitém odvétvi (odvétvovy index). Pro investorskou
vetejnost podavaji indexy velice cennou informaci o celkové atmosféie na trhu, popf.
o vykonnosti trhu. Existuji dv€ metody vypoctu, kazdd metoda mé rozdilnou

vypovidajici schopnost.

Prvni metoda je trzni primér z cen. Jak jiZ ndzev vypovida jedna se o primeér,
bud’ prosty nebo vazeny pramér, ktery je vypocitany z cen skupiny vybranych akcii na
trhu. Pro tento primér cen se poté pouziva oznaceni index. Nevyhodou této metody je,
Ze hodnota vysledného indexu je siln€ ovlivnéna cenovou trovni jednotlivych akcii
z indexu. Akcie, které maji nizkou cenu, index neovlivni, zatimco akcie s vysokymi
cenami index markantné ovlivni. Kvuli této nevyhody, ktera zptisobuje vypovidaci
schopnost, se tato metoda pouziva sporadicky. Timto zpusobem je ale vypocitany

jeden z nejznaméjsich indext svéta — americky Dow Jones.

Druh4 metoda je trzni index hodnotové vaZeny. V této metodé¢ se nepouziva ména,

ale pouzivaji se zde poméry urcitych hodnot (napt. udaj o trzni hodnot¢). Vyvoj indexu

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.
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pak vytvaii Casovou fadu, kterd vychdzi zurcitého vychoziho dne urcitého roku.
K vychozimu datu je pak pfifazen uréity pocet bodu, ktery se v pozdéjsich dnech a
letech méni. Tuto metodu vyuziva naptiklad ¢esky index PX, britsky FTSE index nebo
rakousky ATX.%

3.1.1 Indexy varsavské burzy

Hlavnim indexem varSavské burzy je index WIG 20, nachazi se zde ale cela fada
dal$ich indexti. Mdme zde globalni index WIG, kde mohou byt vSechny spolecnosti,

které jsou uvedené na hlavnim seznamu WSE a splituji nasledujici podminky?®:
e pocet volné obchodovanych akcei je vys$si nez 10%
e hodnota volné obchodovanych akcii musi byt vyssi nez 1 milion EUR

e spolenost neni ve zvlastni situaci, ktera je definovana v pravidlech

varSavské burzy
e spolecnost neni soucasti Lower Liquidity Zone

Daéle se zde nachazeji indexy, které jsou déleny podle velikosti firem. Index
mWIG40 je tvofen Ctyficeti stfedné velkymi spole¢nostmi a index sWIG80 naopak
obsahuje osmdesat malych spolec¢nosti. Dalsi kategorii indexti jsou indexy sektorové,
jejich baze obsahuje akcie firem z rtiznych sektori, at’ se jednd jiz o bankovnictvi, IT,

energetiku ¢i chemicky pramysl.
3.1.1.1 Index WIG20

Hlavnim indexem, ktery se pouziva na varSavské burze, je index WIG20. Tento
index obsahuje 20 blue chips akcii. Blue chips je oznaceni nejvétsich a nejziskovéjsich
akcii spolecnosti, které jsou obchodované na dané burze a maji stabilni rast. Tento
index se pouziva od roku 1994 a jeho pocate¢ni hodnota byla 1000 bodu. Jedna se o
cenove vazeny index podle trzni kapitalizace spole¢nosti. Je zde taktéz pravidlo, Ze
z jednoho sektoru (napt. bankovnictvi) nesmi byt vice nez 5 spole¢nosti. Nejvétsi vahu

Vv celém indexu ma spole¢nost PKN Orlen (Polski Koncern Naftowy Orlen) — 14,938

24 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.

% GPW Benchmark - Index factsheet [online]. [vid. 2019-12-04]. Dostupné
z: https://gpwbenchmark.pl/en-karta-indeksu?isin=PL.9999999995#Basics
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%, dale PKO BP (Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski) — 14,508 % a
s mirnym odstupem PZU (Powszechny Zaktad Ubezpieczen) — 11,922 %.

Pro vypocet tohoto indexu se pouziva nasledujici vzorec:

Vzorec 1: Vypocet indexu WIG20

M(t)

WIG20(c) = K(t) X o)

x 1000

e M(t) - trzni kapitalizace indexové baze v Case t
e M(0) — trzni kapitalizace baze k vychozimu datu (v ptipadé WIG20
16.4.1994)

e K(t) — faktor zfetézeniZ®

Na naésledujicim grafu mizete vidét vyvoj indexu WIG20.

Graf 1: Vyvoj indexu WIG20 od roku 1994
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Zdroj: GPW Benchmark - Index factsheet [online]. [vid. 2020-12-04]. Dostupné z: https://gpwbenchmark.pl/en-
karta-indeksu?isin=PL9999999987

Z grafu je patrné, Ze po stanoveni vychozi hodnoty 1000 bodii se hodnota indexu
propadla na dosavadni minimum, které ¢inilo 577,9 bodi. Poté se hodnota indexu
pomalu zvedala az na 2481,1 bodi, které docilila kratce po roce 2000. V roce 2007
index dosahuje svého maxima, které bylo 3917,87 boda. Velka rana pro index piisla

v roce 2008, kdy svét ovlivnila ekonomickd krize. V poslednich letech se situace

% GPW Benchmark - Indexes descriptions [online]. [vid. 2019-12-04]. Dostupné
z: https://gpwbenchmark.pl/en-opisy-indeksow
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indexu ustélila, nedosdhla ov§em svého maxima pied ekonomickou krizi. Index se

Vv poslednich dvou letech pohybuje mezi hranicemi 2100 az 2500 bodu.

3.1.2 Indexy videnské burzy

Na videniské burze existuje cela fada burzovnich indexd, které jsou rozdéleny dle
ruznych kritérii. Kromé rakouskych indexti, mezi které patii naptiklad ATX, ATX
prime nebo WBI, se zde nachazi taktéz indexy zemi stfedni a vychodni Evropy (CTX
— Czech Trade index), sektorové indexy, indexy svazu nezavislych stati, tematické
indexy. VSechny indexy jsou cenové a jejich vdha se urCuje dle poctu volné

obchodovatelnych akcii.

3.1.2.1 Index ATX

Hlavnim indexem videiiské burzy je index ATX (Austrian Traded Index). Tento
index se pouziva od zacatku roku 1991 a jeho pocatecni hodnota byla 1000 bodu.
Stejné jako u varSavské burzy se pouziva i u tohoto indexu 20 blue chips akcii. Index
se pocitd vredlném case v eurech. Index je ptekontrolovan dvakrat roéné vzdy
Vv bieznu a zafi, pficemz béhem jedné revize mize dojit ke zméné maximalné tii akeii
vV bazi indexu. Nejvetsi vahu v bazi indexu maji spole€nosti Erste Group Bank —

19,4%, OMV - 17,8% a Raiffeisen Bank Internat - 7,5%.
Pro vypocet tohoto indexu se pouziva nasledujici vzorec:
Vzorec 2: Vypocet indexu ATX

N (Pt X Q¢ X FF;; X RF;;)

ATX, = 1000 %
Z?’:l(Pi,to X Qiro X FFito X RFi,tO)

X AF;

e P, —cenovy kurz i-té emise indexu v Case t

e (;:—pocet akcii i-t¢ emise indexu v Case t

e FF;; —podil voln€ obchodovatelnych akcii v Case t
e RF;; —redukeni faktor i-t€ emise v Case t

o AF, — faktor zietézeni?’

27 Vienna Stock Exchange : en-price-index. Vienna Stock Exchange [online]. [vid. 2019-12-04].
Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/indices/index-calculation/calculation-details/en-price-
index/
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Nasledujici graf popisuje vyvoj indexu od roku 1991:

Graf 2: Vyvoj indexu ATX od roku 1991
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Zdroj: ATX index chart at wienerborse.at/en. Wiener Bérse AG [online]. [vid. 2020-01-07]. Dostupné
z: https://www.wienerborse.at/en/indices/index-values/chart/?1ISIN=AT0000999982&ID_NOTATION=92866

Po zavedeni indexu dosahl index hranici 1232,25 bodu, pot¢ ale klesl na 730,53
prilis neménil. Od roku 2004 nastdva obii nartst indexu, kdy dosahuje své zatim
nejvyssi hodnoty 4971,37 bodt. Béhem roku 2008 nastava ekonomicka krize, ktera se
projevuje 1 na indexu, ktery klesd na hodnotu 1419,03 bodt. Béhem let 2010 az 2015
ma index velice kolisavy vyvoj. Po roce 2016 index vzrostl a doséhl své zatim nejlepsi
hodnoty po ekonomické krizi a to 3550,88 bodli a po mensim padu si zatim udrzuje

rostouci trend.

3.1.3 Indexy istanbulské burzy

Nejpouzivangj$imi indexy istanbulské burzy jsou BIST 30, BIST 50 a BIST 100.
VSechny BIST indexy se pouzivaji od roku 2012, kdy se spolu s pifejmenovanim
istanbulské burzy zménil i nazev indext. Pied piejmenovanim se pro oznaceni indext
pouzivala zkratka IMKB. Cislovka za zkratkou indexu odpovida celkovému podtu
spoleCnosti, které jsou uvedeny v daném indexu. VétSina indexti je uvadeénd

Vv tureckych lirach a dolarech. Revize pro ukazatele se provadi Ctyfikrat rocné.

3.1.3.1 Index BIST 100
Hlavnim indexem istanbulské burzy je index BIST 100. Oproti videnské a

varSavské burze, kde jsou indexy vypocitany dle metody trzniho indexu hodnotové
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vazeného, je tento index vypocitany dle metody trzniho primeéru z cen. Tento index se

sklada ze 100 spolecnosti, které jsou obchodovany na STARS trhu.
Tento index se pocita dle nasledujiciho vzorce:
Vzorec 3: Vypocet indexu BIST30
n F it
i=1{(D_t) X Nije X Hy X Kit}
B,

e F,; —cenai-t¢ akcie v Case t

e N —celkovy pocet i-té akcie v Case t

e H;; — pomér akcii volné obchodovatelnych na trhu v Case t
e K; — vahovy faktor i-t¢ akcie v Case t

e D,—kurzv gaset

e B, —délitel indexu v ¢ase t*

Vyvoj indexu popisuje nasledujici graf:

Graf 3: Vyvoj indexu BIST100 od roku 2000
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Zdroj: BIST 100 Index (XU100). Investing.com [online]. [vid. 2020-01-07]. Dostupné
z: https://www.investing.com/indices/ise-100

Z grafu je patrné, Ze od roku 2000 mél index mirné rostouci trend, ktery byl utnut

ekonomickou krizi v roce 2008, tak jako u varSavské a videnské burzy. Po ekonomické

2 bist-stock-indices-ground-rules-october-2019.pdf [online]. [vid. 2019-12-06]. Dostupné
z: https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-stock-indices-ground-rules-
october-2019.pdf?sfvrsn=10
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krizi se ptekvapivé trh dokazal vratit na svou plivodni hodnotu a pokracoval
Vv rostoucim trendu. V roce 2013 se index na své hodnoté propadl a do roku 2017
kolisal. V roce 2018 dosahl na své dosavadni maximum, které ¢ini 120701,92 boda.

Nasledn¢ index poklesl a posledni dobou kolisa.

3.2 Trizni kapitalizace a objem obchodii

Nasledujici podkapitoly se zaméii na srovnani burz dle trznich ukazatell, a to

trzni kapitalizace a objemu obchodi. Pro porovnani pouzijeme udaje z let 2014-2018.

Trzni kapitalizace je soucin aktualni ceny akcii na trhu a poc¢tu emitovanych akcii
na burze. Tento ukazatel ndm vypovida, jaké postaveni burza zaujima na finanénim
trhu a jak dileZita je burza pro danou oblast. Cim vétsi trzni kapitalizaci burza
dosahuje, tim je jeji vyznam veEtsi.

Objem obchodt je soucin celkového mnozstvi prodanych akcii s jejich transakéni
cenou. Vyznamnym faktorem u objemu obchodu hraje likvidita, jelikoz nejcastéji se

wewvr

muze ovlivnit HDP daného statu.

3.2.1 Trizni kapitalizace a objem obchodi varsavské burzy

Nasledujici podkapitoly se budou vénovat trzni kapitalizaci a objemu obchodii

akcii varSavskeé burzy v obdobi 2014 az 2018.

3.2.1.1 Trzni kapitalizace varSavské burzy

Nasledujici tabulka popisuje vyvoj trzni kapitalizace béhem let 2014 az 2018,
pfi¢emz prvni fadek vyjadiuje hodnoty v polskych zlotych a druhy fadek vyjadiuje
hodnoty v eurech.
Tabulka 1: Vyvoj trzni kapitalizace na varsavské burzy béhem let 2014-2018

Varsavska burza ‘ 2014 2015 2016 2017 2018
Trzni kapitalizace v miliardach PLN 1252,96 | 1082,86| 1115,72| 1379,86 1128,5
TrZni kapitalizace v miliardach EUR 290,45| 255,25| 252,19| 330,83| 262,63

Zdroj: Viastni zpracovani podle GPW Main Market - GPW statistics [online]. [vid. 2020-01-07]. Dostupné
z: https://www.gpw.pl/gpw-statistics

Béhem sledovaného obdobi trzni kapitalizace kolisala. V roce 2014 trzni

kapitalizace dosahovala hodnoty 290,45 miliard eur, dalsi rok ovSsem na své hodnoté
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ztratila a dosahla hodnoty pouze 255,25 miliard eur. Velice zajimava situace nastala
Vv roce 2016, kdy trzni kapitalizace vedena v polskych zlotych zaznamenala meziro¢ni
narast. Vyjadreni trzni kapitalizace v eurech ovSem tento nartist nezaznamenala, a to
zejména kvili velké zméné¢ v ménovém kurzu. V roce 2017 zaznamenala trzni
kapitalizace nejvétsi hodnotu, a to 330,83 miliard eur. V roce 2018 opét dochazi

k poklesu trzni kapitalizace.

3.2.1.2 Objem obchodii varsavské burzy

Nasledujici tabulka popisuje vyvoj objemu obchodl na akciovém trhu varsavské
burzy v obdobi 2014 az 2018. V prvnim fadku tabulky je vyjadfen objem obchodu
v miliardach polskych zlotych a v druhém tadku tabulky je stejny ukazatel vyjadieny

v eurech.

Tabulka 2:Vyvoj objemu obchodii na varsavské burze behem let 2014-2018

Varsavska burza 2014 2015 2016 2017 2018

Objem obchod( v miliardach PLN 232,86 | 225,29| 202,29| 260,98| 211,85
Objem obchodi v miliardach EUR 55,65 53,87 46,32 61,31 49,72

Zdroj: Vlastni zpracovani podle GPW Main Market - GPW statistics [online]. [vid. 2020-01-07]. Dostupné
z: https://www.gpw.pl/gpw-statistics

Z tabulky muzeme vycist podobny vyvoj, jaky byl u trzni kapitalizace.
Nejvyssi objem obchodi na varSavské burze byl v roce 2017, kdy bylo béhem tohoto
roku zobchodovéano 61,31 miliard eur. Nejmensi hodnota objemu obchod byla v roce
2016, kdy bylo zobchodovano 46,32 miliard eur. Z hlediska sledovaného obdobi, $lo
u objemu obchodu ke klesajicimu trendu, pouze v roce 2017 byla hodnota vyssi nez

Vv predeslém roce.

3.2.2 Trizni kapitalizace a objem obchodu videniské burzy

Nasledujici kapitola popisuje vyvoj trzni kapitalizace a objemu obchodl na
akciovém trhu videniské burzy béhem let 2014 az 2018.
3.2.2.1 Trzni kapitalizace videfiské burzy

Nasledujici tabulka popisuje vyvoj trzni kapitalizace videnské burzy v obdobi

2014 az 2018. Do trzni kapitalizace je zahrnuty pouze regulovany trh.

31


https://www.gpw.pl/gpw-statistics

Tabulka 3: Vyvoj trzni kapitalizace na videnské burze behem let 2014 az 2018

Videnska burza 2015 2016 2017 2018
TrZni kapitalizace v miliardach EUR 95,22 104,46 112,09 144,6 118,78

Zdroj: Viastni zpracovani podle Vienna Stock Exchange : Yearly Statistics. Vienna Stock Exchange [online].
[vid. 2020-01-07]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/market-data/statistics/yearly-statistics/

Ve sledovaném obdobi méla trzni kapitalizace na videnské burze rostouci
trend, a to az do roku 2017, kdy dosahla kapitalizaci 144,6 miliard euro, coz je taky
nejvyssi hodnota ve sledovaném obdobi. Rok 2018 pftinesl pokles kapitalizace na
118,78 miliard eur, pofad jde ale o druhou nejvyssi hodnotu ve sledovaném obdobi.
Data, kterd jsou dostupna na webovych strankéch burzy na konci listopadu 2019
udavaji hodnotu kapitalizace ptiblizné 135 miliard, coz signalizuje oproti roku 2018

opétny rast na této burze.

3.2.2.2 Objem obchodii viderniské burzy
Vyvoj objemu obchodi akciového trhu videnské burzy v letech 2014 az 2018
opét popisuje tabulka.

Tabulka 4: Vyvoj objemu obchodit videniské burzy v letech 2014 az 2018

Videnska burza 2015 2016 2017 2018

Objem obchodt v miliardach EUR 48,41 59,08 56,67 67,13 70,15

Zdroj: Viastni zpracovani podle Vienna Stock Exchange : Yearly Statistics. Vienna Stock Exchange [online].
[vid. 2020-01-07]. Dostupné z: https://www.wienerborse.at/en/market-data/statistics/yearly-statistics/

Z tabulky je patrné, Ze vyvoj objemu obchodt na akciovém trhu videnské burzy
ve sledovaném obdobi vykazuje rostouci trend, jedinou vyjimku tvoii rok 2016, kde
je patrny mirny propad. Nejveétsi meziro¢ni nartist objemu obchodu byl mezi roky 2014

a 2015 ato 10,67 miliard EUR.

3.2.3 Trzni kapitalizace a objem obchodii istanbulské burzy

Nasledujici kapitola popisuje vyvoj trzni kapitalizace a objem obchodl
istanbulské burzy béhem let 2014 az 2018. Sva data istanbulska burza vykazuje pouze
Vv tureckych lirach a americkych dolarech, coZ znamena, Ze by se nedalo istanbulskou
burzu porovnat s varSavskou a videnskou burzou z divodu odlisné mény. Proto pro
potiebu této prace jsou kazdoro¢ni data pievedena podle kurzu k 31.12. daného roku

na eura, aby se data dala porovnat.
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3.2.3.1 Trizni kapitalizace istanbulské burzy
Trzni kapitalizaci istanbulské burzy béhem sledovanych let 2014-2018 popisuje
tabulka 5.

Tabulka 5: Vyvoj trzni kapitalizace istanbulské burzy béhem let 2014 az 2018

Istanbulska burza 2016 2017 2018
Trzni kapitalizace v miliardach TR 624,37 552,32 614,07| 880,24| 794,82

Trzni kapitalizace v miliardach

usD 268,51 189,27 174,49 223,37 150,5

Trzni kapitalizace v miliardach

EUR 221,89 174,17 166,1 183,05 130,91
Zdroj:  Viastni  zpracovani  podle  Consolidated Data [online].  [vid. 2020-01-07].  Dostupné

z: https://www.borsaistanbul.com/en/data/data/consolidated-data

Trzni kapitalizace istanbulské burzy ve sledovaném obdobi méla klesajici
charakter, kromé roku 2017, kdy dosédhla trzni kapitalizace 183,05 miliard eur.
Zajimava skute¢nost nastala v roce 2016, kdy trzni kapitalizace v tureckych lirach
dosdhla meziro¢niho ridstu, trzni kapitalizace vyjadfena v americkych dolarech a
eurech nikoliv. Tato situace nastala zejména z nestabilniho ménového kurzu tureckych
lir K americkému dolaru, resp. euru. Nejvétsi hodnotu trzni kapitalizace méla burza na
zacatku sledovaného obdobi 221,89 miliard eur, zatimco nejmensi hodnotu doséhla

v roce 2018, a to 130,91 miliard eur.

3.2.3.2 Vyvoj objemu obchodu istanbulské burzy
Vyvoj objemu obchodu akciového trhu istanbulské burzy béhem obdobi 2014 az
2018 popisuje nasledujici tabulka.

Tabulka 6. Vyvoj objemu obchodii istanbulské burzy v obdobi 2014 az 2018

Istanbulska burza ‘ 2014 2015 2016 2017 2018
Objem obchodl v miliardach TR 870,96 | 1025,87| 1013,56 1468 | 1993,29
Objem obchod( v miliardach USD 399,15 381,73 337,69| 401,91| 425,47
Objem obchodl v miliardach EUR 329,85| 351,27| 321,08 334,92 370,1
Zdroj:  Vlastni  zpracovani  podle  Consolidated Data [online].  [vid. 2020-01-07].  Dostupné

z: https://lwww.borsaistanbul.com/en/data/data/consolidated-data

cvwr

hodnoty vyjadienou v eurech v roce 2016 a to 321,08 miliard eur. Naopak nejvyssi

mnozstvi obchodl bylo zobchodovano v roce 2018 a to 370,1 miliard eur. Kromé roku
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2016, kdy objem obchodli zaznamenal oproti roku 2015 propad, byl zde pokazdé

rostouci trend.

3.3 Pomér trzni kapitalizace k HDP dané zemé

Tato podkapitola se zamé&fi na pomér trzni kapitalizace vybranych burz k HDP
zemé, ve které se burza nachéazi. Ukazatel ndm vypovida, jaky vyznam ma burza

v ekonomice zemé¢ a jak se podili na pielévani volnych zdroju.

3.3.1 Pomér trzni kapitalizace varSavské burzy k HDP Polska

Pomér trzni kapitalizace varSavské burzy k HDP Polska popisuje nésledujici
tabulka. Prvni tadek vyjadiuje trzni kapitalizaci varSavské burzy, druhy fadek
vyjadiuje HDP Polska dle udaji Svétové banky. V tietim fadku je vyjadieny pomér
mezi zminénymi udaji.

Tabulka 7. Pomeér trzni kapitalizace varsavské burzy k HDP Polska

2014 2015 2016 2017 2018

Hodnoty v miliardach EUR

Trzni kapitalizace varsavské burzy 290,45 255,25 252,19 330,83 262,63
HDP Polska 450,7 439,47 448,82 438,29 509,44
Pomér trzni kapitalizace k HDP 0,644 0,581 0,561 0,754| 0,5155
Zdroj:  Vlastni  zpracovani dle WDl -  Economy [online].  [vid. 2020-01-/0].  Dostupné

z: http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/themes/economy.html a GPW Main Market -
GPW statistics [online]. [vid. 2020-01-07]. Dostupné z: https://www.gpw.pl/gpw-statistics

VarSavska burza zaujima v polské ekonomice dilezitou roli. V sledovaném
obdobi 2014-2018 byl nejvetsi pomér v roce 2017 75,4 %, zatimco nejmensi pomer
byl v roce 2018 51,55 %. Tento pomérné velky rozdil je zejména zplsobeny tim, ze

trzni kapitalizace meziro¢né klesla, zatimco HDP Polska dosahlo meziro¢niho ristu.

3.3.2 Pomér trzni kapitalizace videniské burzy k HDP Rakouska

Pomér trzni kapitalizace videnské burzy k HDP Rakouska opét popisuje
tabulka.
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Tabulka 8: Pomeér trzni kapitalizace varsavské burzy k HDP Rakouska

Hodnoty v miliardach EUR 2014 2015 2016 2017 2018
Trzni kapitalizace videnské burzy 95,22 104,46 112,09 144,6 118,78
HDP Rakouska 365,25 351,35 375,8| 347,73| 396,03
Pomeér trzni kapitalizace k HDP 0,261 0,297 0,298 0,329 0,299

Zdroj:  Vlastni  zpracovani  dle WDl —  Economy [online].  [vid. 2020-01-/0].  Dostupné
z: http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/themes/economy.html  a  Vienna  Stock
Exchange :  Yearly  Statistics.  Vienna  Stock  Exchange  [online].  [vid. 2020-01-07].  Dostupné

z: https://www.wienerborse.at/en/market-data/statistics/yearly-statistics/

Oproti varSavské burze sehrava videniskd burza mensi roli v rakouské
ekonomice. Jsou zde ale mensi meziroéni zmény v poméru trzni kapitalizace k HDP.
Tento pomér se pohybuje béhem sledovaného obdobi mezi 30 %. Nejmensi hodnotu
dosahuje pomér v roce 2014, kdy tento pomér je 26,1 %, zatimco nejvétsi hodnoty

dosahuje v roce 2017, a to hodnoty 32,9 %.

3.3.3 Pomér trzni kapitalizace istanbulské burzy k HDP Turecka

Pomér trzni kapitalizace istanbulské burzy k HDP Turecka popisuje nasledujici
tabulka. Oproti tabulkam, které se zaméfuji na varSavskou a videfiskou burzu jsou

jednotky tentokrat uvedeny v americkych dolarech.

Tabulka 9: Pomeér trzni kapitalizace istanbulské burzy k HDP Turecka

2015

2016

2017

2018

Hodnoty v miliardach USD

2014

Trzni kapitalizace istanbulské burzy 268,51 189,27 174,49 223,37 150,5

HDP Turecka 934,18 859,8| 863,72| 852,67| 771,35

Pomér trzni kapitalizace k HDP 0,287 0,22 0,202 0,262 0,195
Zdroj:  Vlastni  zpracovani  dle WDl -  Economy [online].  [vid. 2020-01-/0].  Dostupné

z: http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/themes/economy.html a Consolidated Data
[online]. [vid. 2020-01-07]. Dostupné z: https://www.borsaistanbul.com/en/data/data/consolidated-data

Z tabulky je patrné, ze HDP Turecka je nejvyssi ze sledovanych zemi. Co se
ty¢e samotného poméru, tak nejvyssi pomer byl v roce 2014 28,7 %, zatimco nejnizsi
pomér byl v roce 2018 19,5 %. Ve sledovaném obdobi tedy pomér trzni kapitalizace
istanbulské burzy k HDP Turecka zaznamenava mensi rozptyl, nez je tomu u

varSavské burzy.
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3.4 Porovnani burzovnich dat jednotlivych burz

Tato podkapitola se zamé&ii na shrnuti a porovnani burzovnich dat jednotlivych
burz. Prvni ¢ast kapitoly se zaméfila na burzovni indexy. Kazda ze sledovanych burz
pouziva jiny index. Hlavni indexy jednotlivych burz jsou WIG20 varSavské burzy,
ATX videniské burzy a BIST100 istanbulské burzy. Zatimco index varSavské a
videtiské burzy jsou trzni indexy hodnotové vdzeny a jejich vychozi hodnota byla
nastavena na 1000 bodd, istanbulska burza pouZziva index vypocitany metodou trzniho
priaméru z cen. Vzhledem k tomu, Ze vyvoj indexu ndm dokaze popsat situaci na trhu,
vSechny tii sledované burzy zaznamenaly Vv roce 2008, kdy udefila hospodarska krize,
propad na hodnoté indexu. Indexy varSavské a videniské burzy hodnotu pied
hospodarskou krizi nedokézaly predcCit, zatimco index istanbulské burzy dokazal

dosahnout vyssi hodnotu nez pted ekonomickou krizi.

Druhym sledovanym ukazatelem byla trzni kapitalizace. Tento ukazatel ndm
vypovida o vyznamu burzy na finanénim trhu. Porovnani trzni kapitalizace
jednotlivych burz popisuje nasledujici graf.

Graf 4: Trzni kapitalizace vybranych burz béhem let 2014 az 2018

Trzni kapitalizace v miliardach EUR
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Nejveétsi trzni  kapitalizaci v kazdém roce béhem sledovaného obdobi

wev s

sttedni Evropé, coz se odrdzi na jeji trzni kapitalizaci. Druhou nejvétsi trzni
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kapitalizaci md istanbulské burza. Je zajimavé, ze jeji trzni kapitalizace mé stejny trend
jako varSavska burza. Nejmensi trzni kapitalizaci ma videniska burza, ta jako jedina ze
sledovanych burz zaznamenala az do roku 2017 rostouci trend, v roce 2018 vSak
zaznamenala pokles v trzni kapitalizaci. I pies to, Ze je videnska burza nejmensi
burzou, co se trzni kapitalizace tyce, disponuje neregulovanym trhem MTF, ktery by

m¢él veétsi trzni kapitalizaci nez vSechny sledované burzy dohromady.

Dalsim ukazatelem 2z této kapitoly je objem obchodu akciovych trhia
jednotlivych burz. Vyjadtuje, jaké mnozstvi obchodii bylo v daném obdobi provedeno.

Porovnani objemii obchodii ve sledovaném obdobi popisuje nasledujici graf.

Graf 5: Vyvoj objemu obchodii vybranych burz béhem let 2014 az 2018
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Zdroj: Viastni zpracovani podle tabulek z predchozi kapitoly

Nejvetsi objem obchodli zaznamenala istanbulskd burza, ktera dosahuje rocné
Sestinasobné vétsiho objemu obchodll nez zbylé burzy. V roce 2014 vykazovala
varSavska burza druhy nejvétsi objem obchodti. Od roku 2015 vykazuje videiiska
burza vétsi hodnotu nez var$avska burza. Jasna dominance istanbulské burzy v tomto
ukazateli se da prisuzovat mensi konkurence v daném regionu. Investorim pro

obchodovani v tomto regionu tedy nezbyva jiné misto nez istanbulska burza.

Poslednim ukazatelem, kterym se zabyva tato kapitola, je pomér mezi trzni
kapitalizaci dané burzy a HDP statu, kde se burza nachazi. Tento ukazatel nam

vyjadiuje, jaky vyznam ma burza v ekonomice a jak se burza podili na ptelévani
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volnych zdrojii. Cim vétsi hodnotu v poméru burza dosahuje, tim vys$si vyznam ma.
Nejvétsiho hodnoty v poméru dosahuje varSavska burza, kterd diky své vysoké trzni
kapitalizaci tvofi poloviny hrubého domaciho produktu Polska. V roce 2017 dokonce
dosahla tfi ¢tvrtiny HDP Polska. VarSavska burza dosahuje dvojnasobné hodnoty
V tomto poméru nez zbyvajici burzy. Druhy nejvétsi pomér tohoto ukazatele dosahuje
videnskd burza, kterd ve sledovaném obdobi dosahovala hodnoty 30 % HDP
Rakouska. NejmenSi pomér zaznamenala istanbulskd burza, kde se hodnoty

pohybovaly nad 20 % HDP Turecka.
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Zavér
Cilem této bakalaiské prace bylo porovnat varSavskou, videiiskou a
istanbulskou finan¢ni burzu cennych papir. Toto porovnani bylo rozdé€leno do tii
kapitol. Prvni kapitola se zaméfila na historicky vyvoj a ¢lenstvi danych burz. Druha
kapitola se zabyvala trznimi segmenty a obchodnim systémem. Tteti kapitola méla za
ukol porovnat vybrané burzovni trhy z hlediska burzovnich dat. Jednalo se o burzovni

indexy, trzni kapitalizace, objem obchodii a pomér trzni kapitalizace k HDP daného

statu.

Burzovni prostiedi se neustale vyviji, coz bylo znat béhem historického vyvoje
jednotlivych burz do dnesni podoby. Nejstarsi ze sledovanych burz je videnska burza,
ktera prosperovala z vlivného postaveni Habsburkil v tehdejsi Evropé. Vyvoj vSech
burz je silné ovlivnén historickymi udélostmi. Svétové valky a hospodaiské krize
ptibrzdily ¢i Upln€ zastavily vyvoj na financnich burzach. Tehdejsi komunisticky
rezim v Polsku zptisobil, Ze po druhé svétové valce byl provoz na varSavské burze

upln¢ zruSen kviili centraln€ pldnované ekonomice socialistickych zemi.

Kazdy z finan¢nich burz funguje na ¢lenském principu. Jednotlivé burzy si dle
vlastni legislativy urcuji, kdo se mize stat jejimi cleny. Burzy maji taky spolecné, Ze

¢lenstvi mizou ziskat pouze pravnické osoby.

Druha kapitola se zamétila na srovnani burz dle trznich segmentti a obchodnich
systémul. Kazda burza mé své odlisné déleni trznich segmentl. Spojujicim faktorem
instrumenty. Dale se zde nachdzi méné regulovany trh, ktery slouZi pro rozvoj mensich

¢1 zacinajicich podnikd, které nejsou prozatim schopné splnit pfisné pozadavky pro

vvvvvv

Co se ty€e obchodniho systému, kazda burza pouziva odlisSny systém. Zatimco
videniska burza praktikuje obchodni systém XETRA, ktery je pouzivan napiiklad
prazskou burzou nebo skupinou némeckych burz, varSavskd burza pouziva systém
UTP, ktery ptevzala od burzovni aliance NYSE Euronext. Istanbulskd burza jako
obchodni systém pouziva systém BISTECH, ktery pfevzala od skupiny NASDAQ.
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Posledni kapitola se zabyvala porovnanim finan¢nich burz z hlediska analyzy
burzovnich dat. Prvni Cast se zaméfila na porovnani burzovnich indexti. Kazdy
zZ finan¢nich burz pracuje s nékolika indexy, které se pouzivaji jako ukazatel vyvoje
na trhu. Mezi témito indexy se vzdy ale najde jeden hlavni index. Istanbulska burza
pouziva index BIST100, ktery vychazi z metody trzniho priméru z cen, zatimco
indexy varsavskeé burzy WIG20 a videniské burzy ATX jsou hodnotové vazené a jejich
vychozi hodnota vychazi z 1000 bodi. VSechny indexy maji podobny vyvoj, ktery je
ovlivnén svétovymi udalostmi jako je finan¢ni krize. Pouze istanbulsky index dokézal
pfesahnout hodnoty, které dosahoval pied vypuknutim ekonomické financni krize

v roce 2008.

Dal$im porovndvanym ukazatelem byla trzni kapitalizace. Nejvétsi trzni
kapitalizaci v roce 2018 dosahla varSavska burza a to 262,63 miliard eur. Druhou
nejvetsi kapitalizaci zaznamenala istanbulska burza s hodnotou 130,91 miliard eur.
Nejmensi trzni kapitalizaci ze sledovanych burz méla v roce 2018 videnska burza a to

118,78 miliard eur.

Objem obchodt byl dal§im ukazatelem, kterym se tato prace zabyvala. Nejvétsi
objem obchodii zaznamenala v roce 2018 istanbulskéd burza, a to 370,1 miliard eur.
Toto ¢islo je velice obdivuhodné, jelikoz objem obchodi na této burze je tiikrat vetsi
nez na zbylych dvou burzach dohromady. Za istanbulskou burzou figuruje videniska
burza s 70,15 miliard eur. Nejmensi objem obchod méla v roce 2018 varsavska burza

a to 48,72 miliard eur.

Poslednim porovnavanym ukazatelem byl pomér mezi trzni kapitalizaci dané
burzy a HDP daného statu, kde se burza nachazi. Nejvétsi vyznam pro ekonomiku své
zem¢ ma varSavska burza. V roce 2018 dosahla trzni kapitalizace 51,55 % hodnoty
HDP Polska. Druhy nejvétsi vyznam pro ekonomiku své zemé ma videnska burza, jeji
trzni kapitalizace dosahla v roce 2018 29,9 % HDP Rakouska. Nejmensi vyznam pro
ekonomiku své zem¢ ma istanbulska burza, jeji trzni kapitalizace dosahla v roce 2018

pouze 19,5 % HDP Turecka.

Pti zpracovavani této prace jsem doSel k ndzoru, Ze odvétvi burzovnictvi se
neustale vyviji. Dlikazem je istanbulska burza, ktera v dobé€ psani této prace prochazela

technologickym a organiza¢nim vyvojem. Pokud by tato prace byla psana o par let

40



dfive, misto trznich segmentu, které jsou uvedeny v této prace by zde byly pojmy jako
narodni trh, vedlejsi narodni trh a novy ekonomicky trh. Podobné zmény probihaly i
na varSavské burze, kde se jesté v roce 2010 pouzival jiny obchodni systém, nez je
tomu v dnesni dob¢. Bude zajimavé sledovat, kam se budoucnost tohoto odvétvi bude
posouvat. V brzké budoucnosti nas urcité nemine ekonomicka krize pfipadné jina

svétova udalost, ktera ovlivni vyvoj vSech svétoveé fungujicich burz.

Z hlediska vysledka jednotlivych burz je pro mé ptekvapenim, jak si tyto burzy
vedly. Zdroje, z kterych jsem Cerpal, fadi varS8avskou burzu mezi nejvétsi burzy ve
stiedni a vychodni Evropé. Je to jedna z nejlépe se rozvijejicich. I pfesto jsem necekal,
ze z pohledu trzni kapitalizace burza dosahuje polovinu z hrubého domaciho produktu
celého Polska. Co se tycCe ukazatelii, burza nedokazala ptekonat Cisla, kterda dosahla
pted ekonomickou krizi, ale bude zajisté zajimavé sledovat, zda se ji to podaii nckdy

v budoucnu.

Istanbulska burza mé pro zménu piekvapila svym objemem obchodi. Je
pravdou, ze tato burza ve svém regionu nema tak velkou konkurenci, jakou ma
varSavska a videiiska burza. | pfes to jde o ohromné mnozstvi obchodi, kterd na této
burze probéhnou. Bylo by zajisté zajimavé porovnat istanbulskou burzu s jinou burzou
vregionu a zjistit, zda by byly rozdily v daném ukazateli jeSt¢ vétsi. Diky
ekonomickému potencidlu Turecka ma burza velice zajimavou budoucnost, které

zajisté pomohou jiz zminéné probihajici technologicka a organiza¢ni zmény.

Ja osobné jsem nejvice ocekaval od videnské burzy, coZ nebylo naplnéno.
Burza piekonala varSavskou burzu v objemu obchod, ale v trzni kapitalizaci zaostava
za vybranymi burzami. Je pravdou, Ze Rakousko dosahuje nejmensSiho hrubého
domaciho produktu ze sledovanych zemi, tudiz zde neni tak velky potencial, jako je
tieba u Turecka nebo Polska. Bude zajimavé sledovat, zda se situace na videnské burze

zmeéni a tato burza dosdhne vyhledové lepSich cisel.
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