Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

POSTA :
TELEKOMUNIKACIE A
ELEKTRONICKY OBCHOD

MOZNOSTI OBCHODOVANIA NA BURZE 1/3
Zuzana Micicova*, Martina Kovacikova*
Uvod

Burza predstavuje vrcholovu intitaciu kapitalového trhu. Vo vyspelych krajinach su
burzy neoddelitelnou sucast'ou trhu aich ¢innost’ prispieva k tvorbe trhovych cien, ale aj
k vytvaraniu cenového systemu aktiv.

Vo svete existuju rézne zamerané burzy, pricom jednou z ich vlastnosti je to, Ze su
inStitaciami posobiacimi vZdy len na verejnych trhoch, ktorymi su trhy ur¢itych druhov tovaru
alebo sluzieb, ale aj trhy finan¢nych aktiv. Cena tovaru obchodovaného na burze sa nazyva
kurz. Prva cast’ Clanku je venovana Gcastnikom burzy, modelom obchodného systému burz,
do ktorého zahriiujeme aj elektronicky typ burzy a finanénym stratégidm na burzovych
trhoch.
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Obrazok 1. Uastnici burzy (Zdroj: vlastné spracovanie)

nepriami ucastnici — investori maji zaujem kupit’ alebo predat’ cenné papiere a vyuZzivaju
burzovych tcastnikov,

priami acastnici — obchodujd na vlastnom burzovom trhu a realizuji obchody na vlastny
alebo cudzi Ucet,

" Ing. Zuzana Mic&icova, Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, katedra
spojov, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, Slovenska republika, e-mail: zuzana.micicova@fpedas.uniza.sk

* Ing. Martina Kovacikova, PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov,
katedra spojov, Univerzitna 1, 010 26, tel: +421 41 5133 123, e-mail: martina.kovacikova@fpedas.uniza.sk

11/2010 44



Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

bur zovi obchodnici — st zastupcami Elenskych firemnych birz,
burzovi sprostredkovatelia — ur¢ujt burzovy kurz a uskutoénuju burzové obchody.
Mozu byt
a) aktivni burzovi sprostredkovatelia — oznamuju kupne a predajné ceny, za ktoré su

ochotni kedykol'vek kupit' alebo predat cenné papiere aplnia dve funkcie ato
uzatvaranie obchodov na cudzi ucet (broker) alebo obchoduju na vlastny ucet.

b) pasivni burzovi sprostredkovatelia - vykonavaja sprostredkovatel'ska a kurzotvornu
funkciu a uskuto¢iiuju burzové obchody. (Obr.1)

e Broker

- je registrovany sprostredkovatel’ pre nakup a predaj financnych produktov, ako su
napriklad komodity alebo akcie,

- okrem nédkupu a predaja komodit alebo akcii pIni aj nakupné a predajné prikazy,
pricom je mozneé s brokerom konzultovat’, radit’ sa a pod.

- je potrebné si uvedomit, ze v skutoCnosti sa nejedna o individualnu osobu, ale
0 brokerski (maklérsku) spolo¢nost’ alebo ina inStiticiu (napr. banku), ktora
brokerskeé sluzby poskytuje.

Broker poskytuje rozne druhy sluzieb, pricom nie vSetky brokerské domy ponukaju
vSetky druhy servisu. Tie, ktoré ano, tak mozu mat tieto sluzby pomenované inak, pricom
zakladny princip zostava rovnaky. Patria sem:

FULL SERVICE

Ide osluzbu, pri ktorej okrem toho, Ze broker plni nakupné a predajné prikazy, je
mozné s brokerom konzultovat’, radit’ sa a podobne. Pestrost’ full service sluzieb sa u ré6znych
brokerskych domov vyrazne lisi. Full service broker obchodnika nauci, ako spravne prikazy
zadavat’ a dopodrobna ho oboznami so vSetkymi moznymi druhmi prikazov.

DISCOUNT SERVICE

Prostrednictvom tejto sluzby sa brokerovi zaddvaju len spravne formulované prikazy
k nakupu alebo predaji. Ziadne poradenstvo a informacie broker neposkytuje. Obchodnici
vyuZzivajuci discount servis musia perfektne ovladat’ zadavanie prikazov, pretoze prikazy nie
su kontrolované a nie je mozné ich opravovat’.

ON-LINE SERVICE

Pri tejto sluzbe obchodnik s brokerom neprichadza vébec do kontaktu. Prikazy sa
zadavaju elektronicky cez pocitac. K on—line nakupovaniu a predavaniu komodit alebo akcii,
sta¢i len pocita¢ a pripojenie K internetu. VVyhoda on-line obchodovania spo¢iva v tom, Ze
prikazy idd priamo z obchodnikovho pocitaéa na obchodny parket, ¢im sa urychl'uje predaj
a nakup komodit alebo akcii.

Nie vSetky brokerské domy ponukajt vSetky druhy servisu. Tie, ktoré 4no, mézu mat’
kazdy z tychto druhov sluzieb inak pomenované, aj ked zakladny princip zostava vzdy
rovnaky.

e Interactive Brokers

- jednd sa o0 jednu z najznamejSich brokerskych spolo¢nosti, ktora sa Specializuje
predovsetkym na obchodovanie elektronickych trhov,

- vyhodami st nizke poplatky za sluzbu brokera a prepracovana modularna obchodnéa
on-line platforma,
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- pre zalozenie GCtu je potrebné na Gcet previest’ aspon 10 000 dol&rov (do roku 2007 to
bola ciastka 5000 dolarov.) Uzivatel ma k dispozicii on - line data za 10
dolarov/mesiac. Vo chvili, kedy uZivatel' cez platformu aktivne obchoduje a vySka
poplatkov dosiahne 30 dolarov, poplatok uz neplati. [1]

Modely obchodného systému barz
-z technického hl'adiska rozliSujeme 2 zakladne typy:

a) Prezencny typ burzy

- predstavuje klasicky burzovy systém, obchody sa realizuji na burzovom parkete pomocou
»verejného kriku®, kriedy a tabule.

Cela burzova plocha sa deli na:

e Parket - burzovy priestor, kde obchoduju priami ucastnici burzy. Realizuju sa tu
obchody s cennymi papiermi, ktoré st na burzu pripustené a su koétované v dradnom
burzovom listku.

e Kulisa - predstavuje neoficialne obchody, na ktorych sa obchoduje s nekotovanymi
cennymi papiermi.

b) Elektronicky typ burzy

- Z technologické hl'adiska a z hl'adiska vypoctovej techniky sa neustale meni jej vyvoj.
Tradiéné obchody v burzovych séalach su nahradzované obchodovaniami prostrednictvom
vypoctovej techniky. [2]

Burzajetrhom tovarov ako kazdy iny trh, ale ma svoje Specifika a to:

e Obchodovanie na burzéch je postavené na principe obojstrannej aukcie

— vyznam ma vtom, Ze¢ jeho ucastnikom umoziiuje priebezne menit’ svoje nakupné
a predajné obchodné prikazy.

e K burzovému obchodovaniu je vzdy potrebné zvlastne povolenie
—je v niom presne stanoveng, s akymi aktivami ma prislusna burza pravo obchodovat.
e Predmety obchodu sa fyzicky nenachadzaju na burze

— predmetom obchodu st zastupitel'né predmety, ktoré su uréitym spoésobom Standardizované
apreto su vzdy navzajom zamenitel'né. Nerastné suroviny, s ktorymi sa obchoduje, musia
mat” presne vymedzené svoje vlastnosti (napriklad u drahych kovov musi byt presne
vymedzena ich hmotnost, tvrdost’, vodivost a pod.). U cennych papierov sa musi jednat
vyhradne o verejne obchodovate'né a navzajom zastupitelné cenné papiere, ktoré nesu
rovnakeé prava.

e  Musi byt’ presne stanovené najnizSie pripustitel’né obchodovate’'né mnozZstvo

— kazda burza musi mat’ loty inej velkosti, ale musia byt’ presne vymedzené nielen pre kazda
komaoditu, ale aj pre cenny papier.

e Cas a miesto burzového obchodovania si vopred presne urcené
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— burzové obchody sa konaju pravidelne v uré¢iti dobu a na ur¢enom mieste, k omu slazi
burzovy kalendar. Vopred st presne ur¢ené aj burzové hodiny, mimo ktorych nie je mozné na
burze obchodovat'.

e Obchodom na burze sa smie zic¢astnit’ presne vymedzeny okruh osob

— kazda burza ma vo svojich predpisoch stanovené pravidla pre uréené osoby a institlcie,
ktoré su priamymi u¢astnikmi trhu. Konkrétne sa jedna bud’ o burzovych obchodnikov, ktori
zastupuju ¢lenské firmy alebo o burzovych sprostredkovatel’'ov, ktori su burzou menovani.

Finanéné stratégie na burzovych trhoch

Vstup investora a jeho investovanie s t¢elom ziskavania finan¢nych nastrojov a aktiv
ma 2 ciele:

e maximalizécia zisku,
e minimalizacia rizika.

Maximalne naplnenie oboch cielov nie je mozné uplatnit’, preto sa hl'adaji mozné
rieSenia, ktoré vytvaraju kompromis medzi spominanymi ciel'mi. Vysledkom tychto rieSeni st
stratégie zamerané na dosahovanie zisku (tradingové, arbitraZzne a pod.) alebo prednostne
zamerané¢ na znizovanie rizika (hedgingové, stratégie zabezpeCovania hodnoty portfolia
cennych papierov.)

1. Tradingové stratégie

- maju predovsetkym Spekulaény charakter, Spekuldciou sa rozumie aktivita, ktord
v zdujme ocakavanych buducich ziskov akceptuje riziko, Ze moznost’ straty je vysSia
ako primerana,

- ich iniciator sa snazi maximalizovat zisk a si¢asne minimalizovat’ jej riziko.

- tvorca tradingovej stratégie sleduje ako prvorady ciel’ zisk z prevadzanych operacii.

Clenenie tradingovych stratégii:
e singularne - subjekt kupuje alebo predava podkladové finanéné aktivum alebo derivat
s cielom dosiahnut’ zisk. Ide o samostatnd operaciu, ktord je oddelend od inej
transakcie,
e kombinované - sti¢asne sa vykonavaju viaceré transakcie

2. Arbitrazne stratégie

- arbitraZz predstavuje dosahovanie zisku vyuzivanim cenovych rozdielov rovnakého
aktiva alebo néastroja obchodovania na dvoch alebo viacerych trhoch,

- arbitrazér kupi prislusné aktivum alebo nastroj na trhu, kde je jeho cena niZSia a preda
na trhu, kde je jeho cena vysSia. PretoZe obe transakcie prebiehaju v rovnakom ¢ase
nesie arbitrazér len minimalne riziko. Arbitrazne stratégie mézeme ¢lenit’ na:

Bezrizikova arbitraz

a) cenovérozdiely medzi jednotlivymi promptnymi trhmi
- pri cennych papieroch vznikaju arbitrdZne moznosti, ak je cenny papier kétovany na dvoch
alebo viacerych burzach, aked’ sa kurz cenného papiera na jednotlivych trhoch odliSuje.

Vv

Obchod sa oplati vtedy, ak je kurzovy rozdiel vyssi ako naklady spojené s transakciou.

b) rozdiel medzi menami na promptnom aterminovom trhu:
e arbitraz cash and carry (kup aprenes do buddcnosti) — ak je cena
terminovaného kontraktu nadhodnotena v porovnani s promptnou cenou
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daného aktiva. Vtedy arbitrazér kapi dané aktivum na promptnom trhu
a sucasne preda futuritu na dané aktivum,

e reverzna arbitréz cash and carry — ked’ je situacia na trhu obratena, to
znamend, Ze cena terminovaného kontraktu prislusného podkladového aktiva
je podhodnotena v porovnani s jeho promptnou cenou. Vtedy arbitrazér preda
podkladové aktivum ,,nakratko* (pozicia si ho a predd), a sicasne kuapi futuritu
na dané aktivum. Okrem futurit sa vyuZivaju aj opcie,

e rozdiely medzi cenami jednotlivych nastrojov na terminovanom trhu —
prichadza do Uvahy, ak sa objavia rozdiely pri oceneni roznych néstrojov na
jednom terminovanom trhu, pri oceneni rovnakého finanéného nastroja na
dvoch a viacerych trhoch (zemepisna arbitraz).

Rizikova ar bitraz

- predstavuje napriklad kupu akcii spolocnosti, ktorda ma byt prevzata preberajucou

spolo¢nost’ou, a sucasny predaj akcii preberajicej spolocnosti,

- ide o fuziu dvoch spolo¢nosti, kde je jedna akciova spolo¢nost’ silnejSia a pohlcuje

druhd, ktoré je slabsia.

- prevzatie sa mdze uskutocnit’ na zdklade dohody alebo nakupom vacSiny akcii

(majority) preberanej spolocnosti bez suhlasu vedenia. V oboch pripadoch sa dopyt po
akciach zvysuje.

Tvorba portfdlia

1
2.

3.

sustredenie udajov (vynosnost’),

rozhodovanie o zaradeni jednotlivych aktiv do portfélia (strategické diverzifikacia —
druhy aktiv, krajina pévodu, mena + takticka diverzifikacia — konstrukcia efektivnych
portfolii),

vyber optiméalneho portfolia — individualny proces pre kazdého investora.

Pri tvorbe portfélia je nutné odliSovat’ portfélio:

trhové — zostavené zo vSetkych cennych papierov, ktoré su Kk dispozicii na
kapitalovom trhu a v proporciach, v akych su tieto cenné papiere zastupené na trhu.
Vynosnost’ sa potom rovna priemernej vynosnosti vSetkych cennych papierov na trhu,
efektivne — ma dve charakteristiky a to pri rovnakej rendite vyjadrujicej vynosnost,
neexistuje na trhu portfolio s nizSou rizikovost'ou. Pri rovnakej rizikovosti neexistuje
portfélio s vysSou renditou,

optimalne — je také efektivne portfolio, aké si investor zvolil s ohl'adom na svoj vztah
K riziku. Portfolio moze byt oznacené za konkrétne len z hladiska konkrétneho
investora.

3. Hedgingové stratégie
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Hedgingové stratégie si vyznamnou sucastou rizikového manazmentu podniku.
Pojmom ,,hedging* rozumieme zmierfiovanie, rozkladanie a prenasanie podnikovych
finan¢nych rizik na iné subjekty,

zakladnymi nastrojmi hedgingu st finanéné derivaty. Likvidovanie rizik sa
zabezpecuje zaujatim takych derivatovych pozicii, ktoré po urcity cas chrania sucasnu
hodnotu podnikovych aktiv (resp. pasiv), alebo umoziiuji podniku profitovat’ z Casovo
ohrani¢enej buducnosti zo sucasnej hodnoty istych aktiv (resp. pasiv),

hedging je mozné prirovnat’ k poisteniu, avSak je tu zasadny rozdiel. Pri poisteni
dochadza k rozlozeniu rizika na velka skupinu poistencov, kym hedging neznizuje
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riziko, ide len o prenesenie rizika nepredvidatelnych zmien z jedného investora
(institacie) na druhého. [3]

Zaver

Burza je vrcholovy trh, ktorého vznik je spojeny srozvojom obchodnej ¢innosti.
Zakladom burzovej ¢innosti sa stali pravidelné schodzky obchodnikov na urcitych miestach,
kde sa urcovali podmienky obchodu.. Nazov burza je odvodeny od mena holandskej rodiny
Van Der Burse, u ktorej sa stretavali v dome obchodnici a uzatvarali tu obchody. Ich obchod
bol oznaceny 3 meScami. Ztoho dovodu sa zaviedol aj pojem burza len v anglickej
terminologii (The Exchange).

Burza ako ekonomicka kategéria je zvlaStnou formou trhu a ma rdzne charakteristické
znaky. Burzovy obchod nie je vztahom medzi ucastnikmi burzového trhu, ale zmluva, ktora
spolu tito Ucastnici uzatvaraju. Tato zmluva vykazuje urcité Specifické znaky, ktoré su
vymedzené pravom.

Burzovy obchod chapeme ako druh pravneho konania, jeho Specifika a charakteristické
znaky vyplyvajl z toho, Ze sa burzovy obchod uskutoéiiuje na zvlastnom trhu. Preto mozno
burzovy obchod definovat’ tak, ze ide o zmluvu uzavretd na burzovom trhu. Zmluvu, ktorej
obsahom je kuipa alebo predaj tovaru uzavreta na burze, moézeme oznacit’ ako hlavny burzovy
obchod. Zmluvu uzatvoreni na burze odliSuju od ostatnych zmlav uréité znaky: su dané
subjektmi, tovarom, miestom uzavretia zmluvy a zmluvnymi podmienkami. Vzhl'adom na
¢innost’ burzy mozu na fiu vstupit’ len ti, ktori maji povolenie od burzovych organov. Podl'a
jednotlivych burz aich $pecifik moézeme tiez hovorit, Ze burzové organy presne definuja,
ktoré osoby resp. institlcie majd na burzu pristup.
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