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Uvod

K dramatické proméné kapitalovych a finanénich trhli z pohledu jejich
retailovych ucastnikt od poc¢éatku tohoto stoleti vyznamné piispély dva
fenomény. Globalizace hospodartstvi a trhtt dosahla v poslednich dese-
tiletich svého vrcholu. Druhym motorem zmén jsou nové technologie,
které maji rovnéz zasadni vliv na fungovéni trha.

Vysledkem obou trendd je, Ze burzy a profesionalni nastroje bankét,
broker(, investorti a obchodniki jsou dnes dostupné $iroké vetejnosti
- at uz v domacnostech nebo diky chytrému telefonu, ktery ma ¢loveék
vzdy po ruce, vlastné kdekoli a kdykoli.

Soubézné s timto dynamicky rychlym vyvojem se vyvijeji pfislusna
finan¢ni odvétvi a ptizpasobuje se regulace. Zmény jsou nutné, protoze
nastal a stale probiha pfiliv stovek milionti novych u¢astnikt na trh, coz
ve svété financi predstavuje bezprecedentni stav.

K vydani této publikace jsme pristoupili pfedevsim proto, abychom
se podélili o své poznatky z kazdodenni praxe na téchto trzich. Abychom
sdileli zkusenosti s uplatnénim nejnovéjsich technologii a odborné re-
agovali na rast a proménu klientské zdkladny.

Neaspirujeme na to, abychom zachytili vyvoj tohoto odvétvi v celé
jeho $ifi a hloubce, jak ptislusi ekonomii a specializovanym finan¢nim
a investi¢nim teoriim. Tato publikace neni ani uplnym popisem pravniho
aregulacniho prostfedi a vSech nastrah a rizik, které zejména na nepro-
fesionalni investory a obchodniky ¢ihaji.

Doufame vsak, ze publikaci prispéjeme k lepsimu pochopeni toho,
jak tyto trhy za danych principu, pravidel a technologii skute¢né fun-
guji. Pribézné vzdélavani je nezbytnym predpokladem pro obezfetné
a uspésné pusobeni v modernim finan¢nim svéteé.

Toma$ Capek
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L.
Kapitalove trhy
a jejich fungovani



Kapitalové trhy hraji v modernich ekonomikach kli¢ovou roli, nebot
umoznuji efektivni alokaci kapitalu mezi témi, kdo jej maji, a témi, kdo
jej potrebuji pro investice a inovace. Moderni kapitalové trhy jsou kom-
plexné propojené a zahrnuyji $irokou $kalu aktéra, nastroju a regulaénich
rdmcdq, které zabezpeduji jejich efektivitu, stabilitu a transparentnost.
V této kapitole popiseme zaklady fungovani modernich kapitalovych
trhd, jejich strukturu, klicové aktéry, nastroje, regula¢ni mechanismy,
technologické inovace a soucasné vyzvy.

1.1CO JE TO KAPITALOVY TRH?

Kapitalovy trh pfedstavuje trh sttednédobého az dlouhodobého ka-
pitalu, na kterém se setkava nabidka s poptavkou, na zakladé kterych
se uréuje cena cennych papirt. Jde o mechanismus souboru instituci
a transakcli, jejichz prostfednictvim trh zajistuje efektivni alokaci zdroju
mezi investory a emitenty cennych papirti. Umoztiuje presun kapitalu
od investort, kteti maji ptebytek zdrojQ, k tém, kteti je potiebuji pro
investice nebo rozvoj. Kromeé toho kapitalové trhy vyznamné piispiva-
ji k podpote hospodatského rustu tim, Ze poskytyji finance podnikiim
a vladam, usnadnuji investice do inovaci, technologii a infrastruktury,
a tim stimuluji dlouhodoby rozvoj spole¢nosti.

V neposledni radé se kapitalové trhy staly prilezitosti, jak vyuzivanim
cenovych pohybti pfi prodeji a nakupu aktiv vytvaret zisk. S timto umy-
slem na né vstupuji banky, investi¢ni fondy a dalsi instituce, ale i profe-
sionalni individualni obchodnici. Diky zminénym megatrendtum - glo-
balizaci a zptistupnénim technologii - se kazdodennim obchodovanim
za ucelem tvorby zisku z nakupu a prodeje zacali v masovém méritku
zabyvat i retailovi investofi, coZ pfineslo nejen celé spektrum novych pii-
lezitosti, ale i rizik, a tim i do tohoto segmentu vstoupila nova regulace.
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1.1.1 Klicové prvky modernich kapitalovych trhia

1.1.1.1 Primdrni trh

Na primarnim trhu spolecnosti ziskavaji kapital vydavanim novych
akeili. Klicovou soucasti tohoto procesu je IPO (Initial Public Offering)
¢ili primarni upis akcii. Eminenti, kteti vydavaji akcie spolec¢nosti, jez
se stava verejné obchodovatelnou, tak financuji svQj rozvoj a expanzi.
V této fazi maji k nové emitovanym akciim pfistup pouze institucionalni
investoti jako investi¢ni banky, které také mohou asistovat pti ocenova-
ni, dodavani likvidity a nasledné distribuci akeii, nebo fondy. Na tento
trh retailovi investoti bézné nemaji ptistup.

Investors Investors
Buying Raising
Securities Capital

PRIMARY CAPITAL
/_\ \ MARKETS
N

Do

FINANCIAL SECURITIES
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1.1.1.2 Sekunddrni trh

Jde o trh, kde se obchoduje s jiz vydanymi akciemi na organizovanych
burzach, jako je NYSE nebo NASDAQ. Cena je uréovana pouze nabid-
kou a poptavkou, kterou tvofi investofi. Sekundarni trh poskytuje do-
datec¢nou likviditu a umoznuje investorum rychle reagovat na zmény
v makroekonomickém a podnikovém prostredi. V této fazi maji pristup
k vydanym akciim takeé retailovi investofi.

Investors Investors
Buying Selling
Securities Securities

SECONDARY CAPITAL
MARKETS

m

FINANCIAL SECURITIES

Jo
Do

o

\I/

/1A
o

Do
Do
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1.2 HLAVNI HRACI KAPITALOVYCH TRHU

1.2.1 Investori

Patfi mezi né retailovi investoti, coz jsou jednotlivei investujici do akeii,
ETF a dal$ich obchodnich néstrojg, a instituciondlni investofi, jako jsou
banky, penzijni fondy, hedgeové fondy, pojistovny a investi¢ni spolec-
nosti. V8ichni investofi usiluji o navratnost svych investic prostrednic-
tvim zhodnoceni kapitalu, dividend nebo uroka.

Investor hleda aktivum, které by mohl koupit. V pfipadé dluhopist
nakupuje cenny papir ptimo od emitenta nebo prostfednictvim zpro-
sttedkovatele, ktery emitentovi pomaha s celou emisi. V pripade akcii
ajinych cennych papirg, které se obchoduji na burze, musi vyuzit sluzeb
brokera, a to bud pfimo, napf. prostrednictvim své online platformy, nebo
nepfimo prostrednictvim zprosttedkovatele, ktery akcie nakoupi za néj.

1.2.2 Emitenti

Jedna se o soukromé spolec¢nosti, které ziskavaji kapital vydavanim ak-
cii a dluhopisti za u¢elem financovani své expanze, vyzkumu, vyvoje,
akvizic apod. Dalsim emitentem jsou vlady, které vydavaji dluhopisy
na financovani vetejnych vydajt, jako jsou rozpoc¢tové deficity nebo in-
frastrukturni projekty. Emitenty mohou byt také vefejné (statni) podniky,
banky nebo mistni samospravy, které chtéji ziskat prosttedky na mistni
projekty, jako jsou silnice, Skoly nebo nemocnice.

1.2.3 Finan¢ni zprostiedkovatelé

Mezi hlavni finan¢ni zprosttedkovatele patii maklérskeé firmy, které
zprosttedkovavaji obchody mezi investory a trhem, investi¢ni banky,
které pomahaji firmam se ziskavanim kapitalu, a investi¢ni poradci.
Budeme se jim vénovat ve ¢tvrté kapitole.

1.2.4 Regulac¢ni organy

Regula¢ni organy dohlizeji na stabilitu kapitdlovych trhd a chréni inves-
tory prosazovanim pravidel a standardt. Regulaéni organy jsou specialni
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instituce, které maji na starosti urcity sektor finan¢nich trhd, naptiklad
European Securities and Market Authority (ESMA), ktery ma celoev-
ropskou ptisobnost, nebo nérodni regulatofi, jakymi jsou tfeba Cyprus
Securities and Exchange Commision (CySEC) na Kypru, Financial
Conduct Authority (FCA) ve Spojeném kralovstvi nebo Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) v Némecku. V nékterych ze-
mich plni tuto ulohu centrdlni banky. Piikladem je Ceskd narodni ban-
ka (CNB) nebo Ndrodni banka Slovenska (NBS). Jednotlivé regulaéni
orgdny jednaji nezavisle, ale jejich spole¢nym cilem je zachovat davéru
ve finan¢ni systém, zahrnujici i kapitalové trhy.

Do jejich ptasobnosti patti dohled nad transparentnosti v podobé
povinného zverejnovani informaci ze strany spolec¢nosti, ochrana pred
podvody, insider tradingem a manipulaci a ochrana pred systémovymi
riziky. Soucasti predpist jsou pravidla, ktera snizuji riziko finanénich
krizi, jako jsou kapitalové pozadavky na banky nebo pravomoc pozasta-
vit obchodovani na omezenou dobu. Ackoli se regulace mohou nékdy
zdat obtézujici nebo zbytecné byrokratické, existuji zejména na ochra-
nu retailovych investora.
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1.2.5 Velky krach na Wall Street a zrod finan¢niho dohledu
Potteba regulace finanénich trh se dostala do popiedi zajmu béhem
nejvetsi hospodarské krize v déjinach USA, kterou vyvolal krach na Wall
Street v roce 1929. Nekontrolovatelné spekulace, nadmérné poskytova-
ni uvéra a daldi dusledky absence pravidel vedly k explozivnimu ristu
trzni bubliny, ktera nakonec praskla a zptsobila lavinu bankrott, maso-
vou nezameéstnanost a dlouhodoby hospodarsky utlum. Krize odhalila
zdsadni nedostatky systému i z pohledu kapitalovych trht a donutila
zakonodarce zavést prvni komplexni regulace, které mély podobnym
katastrofam zabranit.

Co kolapsu predchazelo? Amerika zazila ve 20. letech 20. stoleti rych-
lou expanzi. Béhem tzv. Roaring Twenties zacali Americ¢ané ve velkém
utrdcet a pujcovat si penize od instituci, které nebyly fadné regulova-
ny. To zahrnovalo i investovani, pricemz nakoupené dluhopisy a akcie
slouzily jako zastava. Podle BBC vlastnilo akcie ptiblizné 20 milionQ
Ameri¢and. K tomu se pfidala nadprodukee kovi a spottebniho zbozi
a konsolidace spole¢nosti, které ovladaly velkou ¢ast pramyslu. Pres-
toze Federalni rezervni systém (Fed) zvysil urokové sazby, akciovy trh
dale prudce rostl. Napriklad index Dow Jones Industrial Avarage vzrostl
od srpna 1921 do zati 1929 o vice nez 500 %.

Vroce 1929 zacala zemi zachvacovat panika, kdyz tehdejsi prezident
Herbert Hoover nesplnil své sliby a trh se zacal pomalu vyprodavat.
Bublina praskla a newyorska akciova burza se v pondéli 28. fijna 1929
zhroutila. Béhem cerného pondéli, jak se tento den nazyva, klesl index
Dow Jones 0 13% a nasledujici den, béhem ¢erného utery, rozsiril ztraty
o dalsich 12%. Do zacatku ¢ervence 1932 se Dow Jones propadl az 0 89 %
a trvalo 25 let, nez se trh dostal na uroven z roku 1929.% 2

Krach vyvolal hlubokou a dlouhotrvajici velkou hospodatskou krizi.
Do roku 1931 zkrachovalo téméf 2 300 bank kvili hromadnému vybira-
ni vkladi. Napfiklad nejvétsi tehdejsi banka v USA, Bank of the United

1 https://www.investopedia.com/terms/s/stock-market-crash-1929.asp
2 https://www.bbc.co.uk/bitesize/articles/zmjmywx#zx6ncxs
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States, pripravila o uspory 400 tisic klientt. Miliony lidi zustaly bez pe-
néz a vyroba se kvuli poklesu poptavky dale propadala, coz znamena-
lo dalsi propousténi. Mira nezaméstnanosti se v roce 1933 pohybovala
na urovni 25%. Zvysila se mira bezdomovectvi a sebevrazd a celkova
davéra v americkou ekonomiku se zcela vytratila.

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE
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