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DT : 336.76 (437)

Indexy kapitalového trhu v CR

FrantiSek CVENGROS"

Vznik a rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice s sebou pfinesl potiebu
agregovat individualni cenové informace, které tento trh poskytuje, do komplex-
nich dajii — cenovych indexd. V tomto ¢lanku jsme se pokusili shrnout dostup-
né informace o cenovych indexech, které jsou nejéastéji pouzivany, a u nékte-
rych z nich podrobnéji analyzovat jejich vyvoj v obdobi od éervna 1994 do tnora
1995, tedy do uvedeni akcii z druhé viny kuponové privatizace na ¢esky kapitalo-
vy trh. Cilem je poskytnout étenafi orientaci v pestré nabidce indext éeského ka-
pitalového trhu a upozornit na nékteré vlastnosti indexd a souvislosti v jejich
vyvoji, které jsou diilezité pro interpretaci déni na trhu s cennymi papiry.

Obecna charakteristika pouzivanych indexu

Indexy kapitalového trhu jsou jako souhrnné ukazatele vyvoje kurzi cennych
papird povaZovany jak za ukazatel vyvoje kapitalového trhu, ktery jednim ¢&is-
lem komplexné odraZzi zmény a tendence, ke kterym zde dochézi, tak i za dulezZi-
ty ekonomicky makroindikator. Ve standardni ekonomice se v jejich vyvoji odra-
Zeji jednak expektace budouciho vyvoje ekonomického vykonu a arokovych sa-
zeb, jednak citliva reakce na mimoekonomické udalosti, které se mohou projevit
v budoucich vynosech cennych papirii.

Kapitalovy trh v Ceské republice je stale jesté nevyzraly. Probiha na ném hle-
dani takové cenové hladiny, ktera by vytvorila rovnovazny stav mezi vynosnosti
cennych papiril a ostatnich aktiv investori. Funkce makroindikatoru je proto
v soutasné dob& v CR vyrazné potladena, nebot vyvojové tendence na kapitalo-
vém trhu za témér dva roky jeho existence jsou deformovany spekulativnimi vli-
vy a ve vyznamné mife tak nekoresponduji s vyvojem ceské ekonomiky jako
celku.

Od éervence 1993, kdy se na Burze cennych papiri Praha zaéaly obchodovat
akcie z prvni viny kuponové privatizace a kdy zacal fungovat druhy éesky oficial-
ni kapitalovy trh RM-systém, byla postupné vytvofena celd fada indext. Tyto in-
dexy zkonstruovali jednak organizatofi obou oficidlnich kapitdlovych trhi, dale
Ceska narodni banka, velké penézni Ustavy, investiéni spoleénosti, makléiské
firmy i vydavatelé nékterych titulG periodického tisku.

Indexy jsou konstruovany pomoci méfeni zmény trzni hodnoty reprezentativ-
niho portfolia akcii zafazenych do baze indexu. Tviirci indext vétsinou postupo-
vali ve shodé s metodologii IFC (International Finance Corporation) z kvétna

* Ing. Frantisek Cvengros, CSc., odbor finanéni politiky MF CR
Redakce piispévek obdriela 27. 2. 1995.
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1993, ktera je doporuéovana pro tvorbu indexi na vznikajicich kapitalovych
trzich (podrobnéji o této metodologii viz napf. [Burza cennych . .. 1994]). Jednot-
livé indexy viak nékteré zakladni poZzadavky kladené na konstrukei indext zahr-
nuji v rozdilné mife, a to zejména pozadavky na reprezentativnost vSech podstat-
nych segmentii daného trhu a dale na vyjadfeni realné vazby mezi vahou a po-
stavenim emitenta, resp. investiénich piileZitosti jeho cennych papirt. VSeobec-
né je mozné Fici, Ze dosavadni struktura kapitalového trhu v CR zplisobuje, Ze
vyvoj hodnot vét$iny indexi je ve vyznamné mife uréovan cenovym vyvojem
cennych papird nékolika malo akciovych spoleénosti, jejichZ zastoupeni v bazi
indexu dané jejich trini kapitalizaci ¢i velikosti emise fadové pfevysuje vyznam
ostatnich spoleénosti (CEZ, velké bankovni instituce).

Z hlediska metodické stranky konstrukce indexil je mozné pouzivané indexy
kapitalového trhu v Ceské republice élenit zejména podle:

— mista zkoumdni (trhu) — vét§ina index( je zaméfena na ceny dosahované na
Burze cennych papiri Praha (BCPP). Ceny v RM-systému agreguje pouze ofi-
cialni index organizatora tohoto trhu PK-30. Indexy HBS a SIS v sobé& kombi-
nuji cenové informace z gbou trhi;

— typu sledovanych cennych papiri — v sou¢asné dobé je vétSina indexi zameé-
fena na vyvoj cen akcii podnika jakoZzto nositele prvotnich informaci o ceno-
vém vyvoji na kapitalovych trzich. Pouze nékteré indexy (napf. index RM-sy-
stému PK-30) maji ve své bazi akcie investi¢nich fondu.

Dale existuje specialni index zaméfeny na dluhopisy (KBD). Jeho vyznam
je vSak zcela parcialni vzhledem k tomu, Ze objem automatizovanych obchodd
s obligacemi je stale zanedbatelny; proto se s nim v dal$im textu nebudeme za-
byvat. Perspektivni zavedeni obchodd s derivaty (opce, futurity ap.) si pravdé-
podobné vyzada konstrukei specialniho indexu;

— rozsahu a stability bdze indexu — poclet jednotlivych cennych papirii v bazi
u pouzZivanych indexi se pohybuje v sirokém rozmezi od 30 podnika (indexy
PK-30, HN-WOOD 30) do zachyceni celého rozsahu vefejného kapitalového
trhu, tj. cennych papirt, které byly alespoii jednou vefejné obchodovany (na-
pf. index DNES). V nékterych pfipadech je velikost baze proménliva a zataze-
ni cenného papiru do baze (¢i eventualni vyfazeni) je vdzano na splnéni urci-
tych podminek (indexy IBIX, ZB-index). Rovnéz u nékterych indexi s pevnym
poétem cennych papirti v bazi dochazi k aktualizaci vybéru cennych papirt za-
Fazenych do baze (index HN-WOOD 30). Vaha individualnich cennych papirt
v bazi indexu souvisi s pouZitou technikou agregace;

— techniky agregace individudlnich udaji — vSeobecné lze konstatovat, Ze kon-
strukee indexd kapitalového trhu pouzivanych v CR jsou vypoéetné pomérné
naro¢né. Nevyskytuje se zde index zaloZeny na prostém aritmetickém priimé-
ru cen akcii zahrnutych do baze, jako je napt. nejrozsifenéjsi index pouzivany
v USA Dow-Jones Industrial Average. V zasadé jsou pouzivany tfi hlavni me-
tody agregace. Nejéastgji je pouzivan index stalého slozeni zaloZeny na vaze-
ném aritmetickém priméru (PX-50, DNES, HN-WOOD 30, ZB-index, IBIX,
PK-30). Nékteré indexy jsou poéitany pomoci vazeného geometrického primé-
ru cenovych zmén (CNB-120, E-KB 40, SIS). Index HBS je pocitdn pomoci
Paascheho souhrnného cenového indexu. Zvolena technika agregace je jed-
nim z faktori, které podminuji chovani indext kapitadlového trhu v éase.

Indexy jsou publikovany jako bazické. Uroven vykazovanych hodnot jednot-
livych indexd je podstatné ovlivnéna ¢asovym okamzikem zvolenym jako po-
¢atek casové Fady. Hodnoty indexu, u kterych byl zvolen pocatek v obdobi
nizké cenové hladiny, pak dosahuji pii stejném (napft. tisicibodovém) zakladu
daleko vy$si arovné nez indexy s poéatkem v obdobi vysokych cen akcii.
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Charakteristika jednotlivich indexu

Pfi popisu charakteristik jednotlivych indexa jsme vychazeli z Siroké palety
dostupnych prament. Udaje publikované jejich twiirci v tisku vykazuji uréitou
nejednotnost a neaplnost popisu konstrukce indexti. S touto vyhradou vsak su-
marizace charakteristik indext poskytuje uzite¢né informace pro ¢astniky déni
na kapitdlovém trhu.

— Index PX-50 (viz [Burza cennych ... 1994]) vznikl po¢atkem dubna 1994 jako
oficialni index Burzy cennych papirt Praha. Jeho vychozi hodnota 1000 bodd
byla stanovena 5. 4. 1994. Je uvefejfiovan ve vSech sdélovacich prostiedcich,
které se zabyvaji vyvojem na kapitalovém trhu.

Doposud neménénou bazi tohoto indexu tvoii 50 nejobchodovanéjsich emisi
akcii podniki (24 na k6tovaném trhu a 26 na trhu nekétovaném), které se v do-
bé vzniku tohoto indexu podilely pfiblizné 92 % na objemu obchodd uzavie-
nych na centralnim trhu (v souéasné dobé se tento podil pohybuje okolo 80 %).
Uvedeny potet emisi tak pokryva vyznamnou ¢ast likvidity trhu a trzni kapita-
lizace, nezahrnuje v8ak akcie investi¢nich fondd. Nejvétsi vyznam je ptikla-
dan kotovanym podnikim (jejich souhrnnéa véha je 72,5 %), zvlasté pak akciim
CEZ, které tvoFi 29,17 % hodnoty indexu, dale Komeréni bance (14,22 %), Coko-
ladovnam (5,43 %) a Ceské spotitelné (5,43 %). Vyvoj indexu PX-50 je tedy vy-
znamné ovliviiovan pfedevsim cenovym vyvojem emisi s vysokym objemem
zadkladniho jméni.

Technika agregace u tohoto indexu je zaloZena na indexu stalého sloZeni. Pri
vypoétu indexu PX-50 je kazdé emisi zafazené do baze indexu pfisouzena va-
ha uréen4 jeji trzni kapitalizaci.

Vzorec pro vypodet hodnoty indexu PX-50 v ¢ase t uvadéji autofi takto:

M(t)

M(0)

kde: M (t) ... trzni kapitalizace baze v Case ¢

M (0) ... trini kapitalizace baze ve vychozim obdobi
K (t) ... faktor zfetézeni

index (t) = K (t) - 1000

Tr#ni kapitalizace dané emise je soucin poétu vefejné obchodovatelnych cen-
nych papirid této emise a aktualniho kurzu. Trzni kapitalizace baze indexu je
rovna souétu trznich kapitalizaci emisi zahrnutych do baze.

Faktor zfetézeni bude v pfipadé zmén provadénych v bazi indexu (zejména
v souvislosti s uvedenim akeii podnikli privatizovanych ve 2. viné kuponové
privatizace na BCPP) odfiltrovavat vliv zmény struktury baze tak, aby samot-
né baze nebyla bezprostfedni pfi¢inou zmény hodnoty indexu.

— Index HN-WOOD 30 (viz {Index pro ¢esky ... 1993]) byl vytvofen makléfskou
firmou WOOD a Co. ve spolupraci s redakci Hospodatskych novin; v téchto no-
vinach je také pravidelné zvefejiiovan jeho vyvoj. Vychozi hodnota tohoto in-
dexu, stanoven4a 13. zafi 1993, je 1000 bodi.

Tento index sleduje burzovni vyvoj cen akcii 30 podnikil s nejveétsi trzni ka-
pitalizaci, z nichZ je v soutasné dobé 16 umist&no na kétovaném trhu a 14 na
trhu nekétovaném. SloZeni indexu (jeho vahy) je proménlivé a méni se po kaz-
dé burzovni seanci. Nicméné lze Fici, Ze kotované cenné papiry ve slozeni inde-
xu zaujimaji celkem cca 70—175 % (z toho napi. pouze CEZ cca 30 %, Komeréni
banka cca 11 %, Ceska spofitelna cca 7,5—8 %) a papiry nekétované cca
25—30 %. K vypoétu se pouZivaji pouze ceny a poéet akeii (nepouzivaji se ceny
obligaci ani statnich, ani podnikovych).
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P#i vypoétu indexu HN-WOOD 30 jsou akciim ptidélovany vahy podle jejich
trzni kapitalizace. Algoritmus vypoétu indexu viak zahrnuje pouze ceny s bur-
zovnim kodem 1—5. To znamena, ze ve vyvoji indexu se nezobrazuji situace,
kdy dochazi (nékdy i nékolikrat za sebou) k prudkému riistu nebo poklesu cen
za globalniho pfevisu poptavky nebo nabidky a kdy neni uskuteénén Zadny
prodej akcii. Tento ,,zadrzeny” rast nebo pokles cen se v hodnoté indexu proje-
vi a¥ se zpozdénim a s vysokou intenzitou v okamziku, kdy dojde k prodeiji za
ceny zpravidla dosti odli$né od cen v dobé pied vyskytem globalniho pfevisu.
Zakladni vzorec pro vypoéet hodnoty indexu uvadéji jeho tviirci v této podobé:

- 1000; ptitemz B (i) = B(i— 1) -

kde: X (i) je hodnota indexu v Case 1,
B (i) je baze indexu (pro i = 1 je baze indexurovna trini kapitalizaci M (i)),
M (i) je trzni kapitalizace vSech komponent (tj. cennych papirt) indexu
v Case i,
M’ (i) je upravena trini kapitalizace (nove akcie v bazi indexu, vyfazeni
akeii z baze indexu, navyseni kapitalu apod.).

— Index CNB-120 (blize viz [Pavelka 1994]) byl na konci r. 1993 vytvoren Ceskou
narodni bankou. Vychozim obdobim tohoto indexu je 16. prosinec 1993, kdy by-
la nastavena jeho vychozi hodnota 1000 bodu. Je publikovan v materialech
(eské narodni banky a jednou tydné v Hospodafskych novinach.

Tento index je poéitan pomoci vazeného geometrického priiméru individual-
nich cenovych indexi na BCPP za vybrany soubor akeii 120 spole¢nosti. Vahy
k jednotlivym indexdm byly stanoveny podle pottu emitovanych akcii za pfi-
slusny titul. Opiraji se o velikost zékladniho jméni akciovych spoleénosti, pFi-
¢emz kazda z téchto spoleénosti je v indexu zastoupena podilem, jaky zaujima
v celkovém objemu zakladniho jméni vybraného souboru.

Vybrany soubor 120 akciovych spole¢nosti reprezentuje cca 90% podil jak na
celkovém poétu emitovanych akcii, tak na celkovém objemu majetku, resp. je-
ho trzni kapitalizaci. Hlavnim hlediskem pfi vybéru reprezentantt byla likvi-
dita akecii podloZena dosaZenim uréité hranice kumulovanych obchodi (400 tis.
K&) k datu vzniku indexu a jejich pfiméfenou stabilitou. Do vybéru se proto
nedostaly akcie, které sice splnily kritérium objemu obchod, ale tohoto obje-
mu dosahly jednorazové, pfipadné neprokazaly, Ze se jedna o akcie dlouhodo-
bé likvidni.

Soubézné se zakladni variantou indexu je propo¢itano 6 odvétvovych indexd
a v posledni dobé rovnéz index CNB-GLOBAL, ktery zahrnuje cely trh BCPP.

— Index DNES (viz [Dragoun 1993]), publikovany v deniku MF DNES, zachycuje
vyvoj cen na burze. Zahrnuje viechny akcie, se kterymi se alespofi jednou ob-
chodovalo. Vychozi hodnota indexu byla stanovena 12. fijna 1993 na 1000 bodda.
Konstrukce indexu vychazi ze zmény primérné trini ceny jedné akcie. Pra-
mérna trzni cena jedné akcie se vypodte tak, Ze se trzni kapitalizace celého ka-
pitalového trhu vydéli poétem vSech emitovanych akcii. Bazicka hodnota inde-
xu se uréi jako fetézovy index priimérné trini ceny jedné akcie nasobeny
piedchozi bazickou hodnotou indexu.

Aby byly hodnoty indexu vidy srovnatelné, provadéji se déle upravy, které
eliminuji zkresleni indexu takovymi vlivy, jako je napf. vytazeni nékterych
akcii z obchodovani, & zvy$eni poétu akcii po navyseni zakladniho jméni.

Oborové indexy DNES predstavuji uzsi ¢lenéni v 17 oborech.
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— Index prubéiné aukce RM-systému PK-30 nahradil dfive pouZivany index pe-
riodické aukce RMS-100. Je uvefejhiovan od pocatku zafi 1994, zaklad indexu
(1000 bodi) se vztahuje k 3. 5. 1994,

Vlastni konstrukce indexu zlistava naprosto shodna jako u jeho ptedchuidce,
indexu RMS 100, a je analogicka napf. k indexu HN-WOOD 30. Jedna se o in-
dex stalého slozeni a jako stala vaha se pouzZiva celkova nominalni hodnota
emitovanych akecii.

Baze indexu se sklada ze 14 podnika a 16 fondu (které viak mayji jen 17 % va-
hy indexu). Nejvyraznéji je i zde zastoupen CEZ s 33,23 %. Zakladnim hledis-
kem vybéru do baze bylo trvalé obchodovani s cennym papirem a jeho dosta-
te¢nd vaha vypoclitand z trzni kapitalizace. Pfi vybéru se rovnéz ptihlizelo
k tomu, aby byla reprezentativné zastoupena jednotliva rozhodujici odvétvi.

— Index IBIX (viz [Index Investiéni . .. 1994]) zobrazuje vyvoj cen na BCPP. Byl
vytvofen na podzim r. 1993 v Investiéni a poStovni bance. Bazickym dnem in-
dexu IBIX je 30. listopad 1993, kdy byla nastavena jeho vychozi hodnota 1000
bodi.

Principialné je tento index opét zalozen na indexu stalého sloZeni. Je kon-
struovan jako pomér trzni kapitalizace ur¢itého souboru podnikid v aktualnim
obdobi k trzni kapitalizaci tohoto souboru v obdobi bazickém. Je indexem ote-
vienym, tzn. Ze soubor podnikl se muZe rozsifovat, zuZovat ¢ ménit v zavis-
losti na zadanych podminkach. Podminky pro vstup firmy do baze indexu
(event. pro vytazeni z indexu) jsou zaloZeny na likvidité akcii podniku: podnik
je zafazen do indexu, jestlize objem obchodi s jeho akciemi dosahne pétkrat
za ¢tvrtleti hodnoty alespori 100 tis. K¢, a naopak je vyfazen, jestlize objem ob-
chodi je pétkrat za sebou mensi nez 50 tis. K¢. Spojitost indexu p#i zménach
baze je zajisténa.

V listopadu 1993 zahrnovala baze IBIX 50 podnikii. Dne 5. 5. 1994 bylo v bazi
150 podnikia a ty pokryvaly 95 % trhu s akciemi v automatizovaném obchod-
nim systému prazské burzy. Kotované cenné papiry ve slozeni indexu zauji-
maji celkem cca 60—65 % (z toho napi. pouze CEZ cca 20 %, Komeréni banka
cca 11 %, Ceska spotitelna cca 10 %) a papiry nekotované cca 35—40 %.

0d 12. 4. 1994 je IBIX doplnén soustavou péti odvétvovych subindexi, které
postihuji vyvoj jednotlivych odvétvi na kapitalovém trhu. Metodika vypoétu
a podminky pro vstup ¢i vystup podniku do (z) odvétvovych soubori jsou ob-
dobné jako u souhrnného indexu IBIX.

— Vyvoj burzovniho indexu E-KB 40 [Safranek 1994] je zvefejiiovan v tydeniku
Ekonom. Jeho vychozi hodnota (1000 bodi) byla stanovena 29. 6. 1993. Tento
index je zaloZen na pevné bazi sloZené ze 40 nejvyznamneéjsich spoleénosti.
Vybér je proveden tak, aby byl index maximalné reprezentativni a zahrnoval
firmy ze vSech odvétvi (s vyjimkou investi¢nich fonda).

Index je pocitan pomoci vazeného geometrického prameéru priristka cen,
ptiéemz vahy jsou konstruovany takto: kazdému odvétvi je pfifazena vaha po-
dle velikosti zakladniho jméni vSech spole¢nosti daného odvétvi, které se ob-
choduji na BCPP. Takto stanovena vaha odvétvi je nasledné rozdélena na
vybrané spole¢nosti daného odvétvi, které jsou obsaZeny v bazi, a to opét po-
dle velikosti zakladniho kapitalu.

— ZB-index [Sobisek 1993] sleduje vyvoj na BCPP a je uvefejiiovan v deniku MF
DNES. Vychozi hodnota indexu byla stanovena 31. srpna 1993 na 1000 bodd.
Tento celkovy index je doplnén dvéma indexy diléimi, a to indexem kotované-
ho trhu a indexem nekétovaného trhu.
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Jeho konstrukce vychazi z aritmetického priméru cen akcii vybranych spo-
le¢nosti vazeného jejich trzni kapitalizaci.

Kritériem pro zatazeni akcii do baze indexu je likvidita obchodovanych ak-
cii. Do indexu jsou zahrnovany pouze ty podniky, pro néz kumulativni objem
od zac¢atku obchodovani dosahl 250 tis. K¢. Dosahne-li tohoto objemu nové né-
ktera akcie, zafazuje se do indexu ihned s dosaZenou cenou, ale s nulovou va-
hou, tj. tak, aby jes$té neovlivnila hodnotu akeii. Pro nasledujici obchodovani
se ji vSak prifazuje vaha rovna poméru trizni kapitalizace této spoleénosti
k souttu trznich kapitalizaci v§ech podniki tvoficich index. Aby se zamezilo
ptipadiim, kdy je index vyznamné ovliviiovan zanedbatelnymi objemy obcho-
dg, existuje podminka, Ze pfi objemu obchodu mens$im nez 20 tis. Ké v libovol-
né seanci se cena akcie do vypoétu nové hodnoty indexu zahrnovat nebude.
V soucasné dobé obsahuje baze tohoto indexu cca 100—120 akciovych spoleé-
nosti.

— Indexy SIS [Dubsky 1994] jsou publikovany v Rudém pravu. Vychozim obdo-
bim indexa SIS je 27. ¢ervenec 1993 a vychozi hodnotou je 1000 bodi.

Indexy SIS jsou zaloZeny na vaZeném geometrickém priméru individual-
nich indext. Zakladni verzi téchto indexi tvofi vaZeny index. Propoéitava se
vSak i prosty index. Porovnanim vazeného a prostého indexu je moiné zjistit,
do jaké miry se ve vyvoji primeérné ceny za cely soubor akcii projevuji pohyby
ve struktufe souboru (zmény orientace poptavky k riizné kapitalové silnym
podnikiim). Soubézné jsou tyto indexy poéitdny za BCPP, RM-systém i kapita-
lovy trh jako celek (v tomto pfipadé nejsou slu¢ovany ceny uréitého cenného
papiru z BCPP a RM-systému do jedné fiktivni ceny, ale jsou sluéovany inde-
xy z obou trha).

Vahy jsou odvozeny z udaji o velikosti emise akcii jednotlivych spole¢nosti
ve vychozim obdobi a jsou pribézné respektovany pohyby v rozsahu téchto
emisi.

a) Index SIS-100 se sklada z akcii 100 podnikil vybranych se zietelem k obje-
mu obchodd na konci zaFi 1993 a také z hlediska reprezentace odvétvové
struktury ekonomiky a pfedpokladané stability podniku. Rozhodujici pro vy-
bér bylo hledisko objemu kapitalu podniku vstupujiciho na trh s cennymi pa-
piry a poéet obchodovanych akcii. Tento index je koncipovan jako slozeny
z diléich indext 18 odvétvi (viz bod d).

b) Index SIS-33 (tzv. Blue Chips index) se sklada z akcii 33 podnikdy, které po-
kryvaji pfiblizné pétinu nominalni hodnoty akcii spoleénosti zafazenych do
1. viny kuponové privatizace.

¢) Index SIS-MID vyjadfuje cenovy vyvoj ,, druhého sledu” skupiny akeii, ktera
vznikne, kdyzZ se ze souboru pro index SIS-100 vyjmou emise, které jsou také
v SIS-33. Srovnani obou skupin umoZiiuje sledovat, jak se méni rozdil mezi
primérem ceny 33 nejprodavanéjsich akcif, ovliviiovany pfedeviim vyvojem
cen CEZ, a pestiejsi skupinou, kterd na né navazuje.

d) Odvétvové indexy SIS vyjadiuji cenovy vyvoj 18 odvétvi. Jejich vypocet je
ponékud odlisny, nebot vSechny akcie pfisluiné odvétvové skupiny maji stej-
nou vahu a index je tvofen primérem jejich cen.

— Index HBS (blize viz [Dubsky 1994]) zaéal 7. zati 1993 na hodnoté 100 bodi. Jde
o globalni index Harvardské burzovni spole¢nosti, ktery sleduje vyvoj cen sku-
piny 260 podnikd, jez svoji velikosti a vyznamem maji diilezity podil ve svych
odvétvich.

Individualni ceny akeii jsou pro jednotlivé akcie poéitany jako vazeny pri-
mér dosazenych cen akcii na obou kapitalovych trzich, kde vahou jsou objemy
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GRAF ¢. 1 Indexy ¢eského kapitdlového trhu
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obchodid. Samotny index je v podstaté souhrnny Paascheho cenovy index, pfi-
¢emz vahy jsou uréovany podle trzni kapitalizace podniku.

Index HBS ma tu specifickou vlastnost, Ze spojuje zobrazeni pohybu cen ak-
cii na BCPP a v RM-systému. Individualni ceny akeii jsou pro jednotlivé akcie
poéitany jako vaZeny pramér dosazenych cen akcii na téchto trzich, kde vahou
jsou objemy obchodd.

Tzv. odvétvové indexy HBS pfedstavuji uzsi vybér, a to velice podrobny, ne-
bot ééenéni do odvétvi je provadéno podle statisticky oficidlni klasifikace
OKEC.

Srovnavaci analyza vyvoje nékterych indexi

Pro lepsi porozuméni chovani indexii ¢eského kapitalového trhu jsme provedli
kvantitativni srovnavaci analyzu nékterych nejpouzivanéjsich indexi za obdobi
od Cervna 1994 do Ginora 1995. V tomto obdobi jiz odeznél prudky boom cen akcii
z konce roku 1993 a pocéatku roku 1994 i nasledny prudky pokles cen.

Zkoumané obdobi miiZzeme rozdélit na nékolik fazi. Po fazi prudkych vin (do
konce ¢ervna 1994), jimiZ skonéilo obdobi prudkého poklesu cen, nastalo obdobi
mirného ristu cen akcii (od zaéatku éervence do konce druhé dekady zari 1994).
To bylo vystiidano fazi pomérné monoténniho poklesu cen (od tfeti dekady zari
do poloviny listopadu 1994). Od poloviny listopadu az do konce zkoumaného ob-
dobi trva faze ,vinéni“ s pfetrvavajici tendenci k poklesu cen, kdy se nékolika-
denni rustové periody stfidaji s delSimi periodami poklesu.

P¥i grafickém znazornéni — viz graf é. 1 — prabéhu zkoumanych indexd je vi-
dét, Ze vSechny indexy odrazeji zakladni vyvojové tendence na kapitalovém trhu
obdobnym zplisobem. Pfi podrobnéj§im pozorovani vSak lze rozpoznat, Ze jednot-
livé indexy v nékterych p¥ipadech znazornuji s riznou mirou intenzity a na rtz-
né arovni lok4alni minima a maxima.

Jako zéklad pro kvantitativni srovnavaci analyzu jsme pouzili oficialni index
Burzy cennych papiri Praha PX-50. Snazili jsme se odpovédét na otazku, jak se
ve které fazi vyvoje kapitalového trhu lisi vyvoj analyzovanych indexd od vyvoje
indexu PX-50 a v ¢em jsou pii¢iny pozorovanych rozdild. Index PX-50 byl zvolen
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GRAF ¢. 2 Porovnani index( HN-WQOD a PX 50
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jako srovnavaci zakladna proto, ze se jedna o oficialni index BCPP, je $iroce pub-
likovan a je obecné piijiman jako kritérium vyvoje cen na kapitalovém trhu
v Ceské republice.

Pro celé zkoumané obdobi jsme vypocetli podily jednotlivych indexi vzhledem
k indexu PX-50 a tyto podily jsme pro leps$i interpretovatelnost normovali na
hodnotu 1 vidy na poc¢atku zkoumaného obdobi. Pii grafickém vyjadfeni tohoto
podilu v kombinaci se znazornénim vyvoje trhu je moZné indentifikovat syste-
matické i ndahodné rozdily ve vyvoji jednotlivych indext.

Srovndni vyvoje indexit HN-WOOD 30 a PX-50

Pfi porovnani vyvoje indexid HN-WOOD 30 a PX-50 je mozné zaregistrovat vy-
sokou volatilitu jejich podilu, coZ znamena, Ze oba indexy velmi éasto poskytuji
dosti rozdilné vypovédi o kratkodobém vyvoji na kapitalovém trhu. Tyto rozdily
nejsou korelovany s vyvojem na trhu méfenym indexem PX-50 (koeficient kore-
lace = 0,24). To znamena, ze vyskyt rozdilného chovani téchto index nezavisi na
tom, zda je trh ve fazi rastu, ¢éi poklesu cen. Za pfi¢inu vyskytu téchto ostrych
,»zZubl" je mozné oznadcit uréitou zvlastnost algoritmu vypoétu indexu HN-WQOD,
kdy na rozdil od ostatnich analyzovanych indexi jsou ignorovany zmény cen p#i
globalnim pievisu poptavky ¢i nabidky (burzovni kddy 6 a 7). Dochéazi tak k zadr-
zeni nariastu nebo poklesu cen, které se v hodnoté indexu projevi az poté, kdy
stav globalniho pfevisu pomine.

Z dlouhodobého hlediska ma vyvoj podilu indexu HN-WOOD 30 na indexu
PX-50 ve zkoumaném obdobi spise klesajici tendenci s nékolika vyraznymi ano-
maliemi — viz graf ¢é. 2 —. Ke zcela odli$nému pohybu obou indexti do$lo napf.
9. 11. 1994, kdy index HN-WOOD 30 vykdazal pokles o 1,8 procentniho bodu vétsi
nez index PX-50. Zlom ve vyvoji obou indext nastal v prvnich dvou obchodova-
nich v roce 1995, kdy HN-WOOD 30 ,,pfedbé&hl* PX-50 celkem o 3,9 procentniho
bodu a dostal se na podstatné vy$si tiroven proti zakladnimu indexu. Tyto zlomy
je mozné vysvétlit zminénymi odlidnostmi v algoritmu vypoétu obou indexq, roz-
dily v bazi (které v8ak nejsou ptili§ vyznamné), ptipadné i jinymi neidentifikova-
telnymi faktory.
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GRAF ¢. 3 Porovnani index( CNB-120 a PX-50
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Srovndni vyvoje indexti CNB-120 a PX-50

Index CNB-120 se od indexu PX-50 li§i jednak $ir§i bazi, jednak pouzitym algo-
ritmem pro agregaci vyvoje individualnich cen, ktery je zaloZzen na metodé vaze-
ného geometrického priméru’.

Porovnanim obou indext zjistujeme, Ze podil CNB-120 na PX-50 systematicky
roste po celé zkoumané obdobi. K 10. 2. 1995 poklesl index CNB-120 proti 26. 5.
1994 pouze o 25,1 %, zatimco index PX-50 ztratil v tomto obdobi plnych 34,1 % své

hodnoty.
Je mozZné zaregistrovat negativni korelaci tohoto podilu vzhledem k vyvoji tr-
hu (koeficient korelace = —0,79). Tato negativni korelace zesilila od zaéatku pro-

since 1994 pfi ,,vinéni“ na burze.

Tento jev je mozZné vysvétlit odliSnou frekvenci stanovovani novych cen u akcii
zafazenych do baze indexu CNB-120 a nezatazenych do baze indexu PX-50. Neza-
tazené akcie jsou méné likvidni a daleko ¢astéji u nich neni vytvafena nova cena
pFi vyskytu burzovniho kodu 8, kdy se nesejde nabidka s poptavkou. V téchto pfi-
padech vchazeji akcie do agrega¢niho algoritmu s pfedchozimi dosaZenymi cena-
mi, coZ vede k vyraznému tlumeni vykyvia smérem nahoru i dold.

Jako vysvétleni pomalejsiho poklesu indexu CNB-120 proti zakladnimu indexu
muZe slouzit i hypotéza o odlisném vyvoji cen akcii nezafazenych do indexu
PX-50. Cenovy propad u téchto akcii pravdépodobné nebyl tak intenzivni jako
u nejlikvidnéjsich akcii nejvétsich akciovych spole¢nosti. (Pokus o vy¢isleni to-
hoto jevu je zatazen u indexu DNES))

Proti témto faktorm pilisobi pouzitd metoda agregace vaZzenym geometrickym
primeérem, kterd proti vaZenému aritmetickému priiméru u indexd stalého sloze-
ni vykazuje systematické podhodnoceni cenového vyvoje. (Hodnota vaZzeného ge-
ometrického primeéru je vidy stejna nebo nizsi nez hodnota vazeného aritmetic-
kého primeéru, pfi¢emz velikost rozdilu mezi nimi roste s variabilitou souboru.)
Z grafu é. 3vSak vyplyva, Ze vyznam odlisné metody agregace je daleko nizsi nez
vyznam piedchozich faktori.

! Je otazkou, do jaké miry je adekvatni pouZivat metodu geometrického priméru pro vyjadieni stiedni
hodnoty zmény cen individualnich akcii, kde jde v podstaté o jednotky aditivniho charakteru. Diskuze
na toto téma viak pfesahuje zabér tohoto ¢lanku.
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GRAF ¢. 4 Porovnani index( DNES a PX-50
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Srovndni vyvoje indext DNES a PX-50

Indexy DNES a PX-50 jsou si v zasadé podobné pouzitou technikou agregace,
zaloZenou na vyvoji trzni kapitalizace pouzité baze. Podstatné se vsak lisi rozsa-
hem baze, ktera u indexu PX-50 zahrnuje 50 vybranych reprezentanti, zatimco
u indexu DNES ji tvofi viechny akciové spoleénosti, jejichZ akcie jsou verejné
obchodovatelné a byly alespoil jednou obchodovany na BCPP,

Obdobné jako u indexu CNB-120 je i u indexu DNES patrny trend k riistu podi-
lu na hodnotach indexu PX-50 — viz graf é. 4. Intenzivnéji nez u pfedchoziho in-
dexu se zde projevuje negativni korelace k vyvoji trhu, zejména pak ve fazich
»vinéni* trhu. (Koeficient korelace pro celé zkoumané obdobi dosahuje hodnoty
-0,90.)

Rovnéz u tohoto indexu je mozné rozdilnou dynamiku a negativni korelaci po-
dilu vysvétlit tlumenim zplGsobenym odliSnou frekvenci stanovovani cen.

Pro zajimavost je moZné uvést, Ze vzajemny podil indexti DNES a CNB-120 vy-
kazuje po vétSinu zkoumaného obdeobi mimofadnou stabilitu. To lze vysvétlit
vzajemnym kompenzovanim dopadu tlumivého efektu malo likvidnich akeii vné
baze indexu CNB-120 (zafazenych do baze indexu DNES) a systematického pod-
cenéni cenového vyvoje vlivem pouZzité metody vaZeného geometrického primé-
ru u indexu CNB-120 proti indexu DNES.

Pfi podobné pouZité technice agregace u indextt PX-50 a DNES se lze rovnéz
pokusit o Fadovou kvantifikaci vyvoje cen akcii zahrnutych a nezahrnutych v ba-
zi indexu PX-50.

PovaZujeme-li akcie spoleénosti zahrnutych v bazi indexu PX-50 za podmnoZi-
nu akcii spoleénosti zahrnutych v bazi indexu DNES a abstrahujeme-li od p#i-
padnych rozdild ve vahach u akcii zafazenych v bazich obou indext, potom plati:

G (DNES) = a. G (PX-50) + (1 - @) . G (zbytek)

kde: G () oznaéuje relativni prirastek ozna¢eného indexu v daném obdobi,
a podil trZzni kapitalizace akcii zahrnutych v indexu PX-50 na
trzni kapitalizaci akeii zahrnutych v indexu DNES.

Oba indexy dosahly svého lokalniho maxima ve zkoumaném obdobi dne 22. 8.
1994. K 10. 2. 1995 proti tomuto datu ztratil index PX-50 celkem 31,8 % své hodno-
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GRAF ¢ 5 Porovnani cen RM systému a BCPP
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ty, index DNES pak pouze 25,2 %. Vaha a neni znama. Pfi znamém podilu obcho-
da s akciemi zahrnutymi do indexu PX-50 ve vysi 80 % na celkovych obchodech
zovat vahu a = 0,7 za pripustnou aproximaci.

Za této podminky lze kvantifikovat pokles cen nezahrnutych akcii hodnotou
9,8 %. (Pti vaze a = 0,65 by pokles ¢&inil 12,9 %, pfi vaze ¢ = 0,75 potom pouze
5,4 %.) Je tedy ziejmé, Ze pokles cen u nejlikvidnéjsich akcii z baze indexu PX-50
byl daleko intenzivnéjsi neZ u ostatnich akcii. Zavér o vyrazné odliSném ceno-
vém vyvoji akcii, které nepatfi mezi nejlikvidnéjsi tituly s nejvétsi trzni kapitali-
zaci, podporuje i E. Soucek [1995], ktery uvadi, Ze index SIS-MID (s bazi zahrnu-
jici 67 tzv. druhosledovych akcii) zaznamenava v obdobi od ¢ervna 1994 do unora
1995 mirnou setrvalou tendenci k rastu.

Srovndni vyvoje indexit PK-30 (RM-systém) a PX-50

Indexy PK-30 a PX-50 odrazZeji vyvoj na dvou odlisnych kapitalovych trzich,
které jsou spolu sice navzajem svazany, ale pfesto kazdy z nich funguje svym
vlastnim zplisobem. Dal$im podstatnym rozdilem je baze index, ktera u indexu
PK-30 zahrnuje rovnéz investi¢ni fondy.

Analyza podilu indexu PK-30 a indexu PX-50 (pro vét$i nézornost je podil
v grafu é. 5 doplnén centrovanym klouzavym geometrickym primérem pies 5
seanci) naznaduje vysokou kolisavost, ktera vyplyva z vy$e naznaéenych rozdila.
Lze v8ak ve fazi vinéni trhu vypozorovat shodny vyskyt lokalnich maxim a mi-
nim p¥i zpoZzdéni za vyvojem na BCPP cca o 4 seance. Tento jev 1ze vysvétlit tak,
Ze uéastnici obchodovani v RM-systému, ktery je objemové méné vyznamnym
kapitalovym trhem specificky zaméfenym na klientelu drobnych neinstitucional-
nich investor(, intenzivné reaguji na déni na BCPP s ur¢itym zpozdénim danym
rozhodovacim procesem investorti a technickymi moZnostmi pfistupu na trh RM-
-systému.

Ve treti dekadé ledna vsak doslo v tomto sméru k vyznamné zméné. Zatimco
v obdobi od 20. ledna do 31. ledna propadla hodnota indexu PX-50 o plnych 10,6 %,
index PK-30 poklesl o pouhé 2,2 %. Pfiéinou byl zcela odlisny vyvoj cen akcii nej-
vyznamnéjii obchodované spole¢nosti — CEZ —, ktera ma na béazi obou indexi
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ptiblizné tfetinovou vahu. Cena akcii CEZ byla po vétsinu zkoumaného obdobi
na BCPP niz8i nez v RM-systému. V posledni lednové dekadé vSak cena akcif
CEZ na BCPP ztratila 13,9 % své hodnoty, kde’to v RM-systému v této dobé vzro-
stla 0 3,9 %. Cena CEZ poté ziistala v RM-systému na vy$si Grovni nez na BCPP
az do prestavky pied zavedenim akcii z 2. viny.

Zaver

Cilem této analyzy v zadném piipadé neni vysloveni hodnoticich soudi o tom,
ktery index nejlépe vyjadfuje dynamiku cen akcii na kapitalovém trhu v Ceské
republice. KaZdy zphsob agregace individualnich cen do komplexniho udaje vy-
jadfeného indexem a kaZdé zvolena §ife baze indexu ma své vyhody i nevyhody.
Pi#i korektnim vyéisleni pak kazdy z uvedenych indexa odpovida na jinak poloze-
nou otazku o dynamice vyvoje cen na kapitalovém trhu.

Vsechny zkoumané indexy obdobnym zplsobem zobrazuji pievladajici trendy
a tendence na ¢eském kapitalovém trhu.

Presto viak provedena kvantitativni srovnavaci analyza nékterych indexu ka-
pitalového trhu naznaéila uréité zavislosti hodnot a vyvoje indexl v ¢ase prede-
viim na velikosti jejich badze, méné pak na pouzité technice agregace individual-
nich cen. Prokazuje se, Ze pouZiti §ir$i baze nap¥. u indexit CNB-120 nebo u inde-
xu DNES vede k tlumeni jejich pohybi pfi zméné sméru vyvoje cen na kapitalo-
vém trhu. V obdobi poklesu urovné cen akcii na trhu vykazuji tyto indexy nizsi
relativni pokles neZ oficialni index Burzy cennych papira PX-50 s ponékud uzsi
béazi. Naopak v obdobi ptevladajiciho rdstu cen lze otekavat, Ze indexy se §ir§i
béazi budou vykazovat nizsi tempa ristu.

Uvedeni emisi z 2. vilny kuponové privatizace na kapitalovy trh povede k uréi-
tym proménam béze viech indexd. To piispéje ke sniZeni zavislosti téchto inde-
xU na vyvoji kurzi pouze nékolika malo vyznamnych emitenti s rozhodujicim
podilem trzni kapitalizace jejich akcii na celkové trzni kapitalizaci celého trhu.
V tomto smyslu se pak tyto indikatory vyvoje trhu s cennymi papiry stanou pro
zobrazeni chovani celého kapitalového trhu reprezentativnéjsimi. Naznacené
vlastnosti indext by viak mély platit i v nasledujicim obdobi.
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SUMMARY

Indexes of the Capital Market in the Czech Republic

Frantisek CVENGROS, Ministry of Finance of the CR — Department of financial Policy

The introduction and development of the capital market in the Czech Republic implied
the need of aggregating individual price information into comprehensive indicators — capi-
tal market price indexes. Available information on the most commonly used indexes is
summarised in this article. Several indexes are subject to quantitative comparative analy-
sis of their behaviour from June 1994 to February 1995, i.e. before introduction of shares
distributed in the second privatisation wave.

All analysed indexes reflect prevailing trends and tendencies of the Czech capital market
in a similar way. Though, some dependence of the behavior of indexes on the size of an in-
dex basis and, with less importance, on the technique of aggregation was proved. A broad
basis of indexes leads to temperating of oscillations and in the period of “bear market” it
leads to lower decline of the value of indexes than in the case of indexes with a narrow ba-
sis.
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