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    Praha & EU: Investujeme do vaší budoucnosti 
 	  	  	  	  	  	  	   

Název projektu: Kvalitní vzdělání je efektivní investice do lidského kapitálu – cesta k uplatnění absolventů VŠE 
na trhu práce; CZ.2.17/3.1.00/32102  
 

	  

	  

	  

	  

Ekofórum 

 

dne 1. prosince 2011 se koná v RB 337 ekofórum v rámci projektu OPPA: 
„Kvalitní vzdělání je efektivní investice do lidského kapitálu – cesta k uplatnění 

absolventů VŠE na trhu práce“ na téma: 
 
 

 

 

Organizace kapitálového trhu v ČR 

 

 

 

přednášející: Ing. Jana Horová 

vedoucí burzovního den, Burza cenných papírů Praha, a.s. 



10.12.2011

OBCHODOVÁNÍ NA BURZE

Jana Horová



I. OBECNÉ ÚDAJE

II.  OBCHODOVÁNÍ 
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I.   OBECNÉ  ÚDAJE
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Základní údaje

1993 – optovné otevení burzy (po 2. svt. válce)

1993 a 1995 – probhly 2 vlny kup. privatizace
(na trh celkem pes 1 700 emisí)
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1997 – více než 1300 emisí bylo vyazeno

2004 – lenství ve Federaci evropských burz CP

2007 – založení energetické burzy (PXE)

2008 – vtšinu akcií koupila Wiener börse







Od roku 1996 je 
"parketem burzy" je 
pouze centrální PC.



Schema skupiny CEE
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Základní údaje

 soukromá akciová spolenost – lenský princip

 regulovaný trh
Zákon .256/2004 Sb. o podnikání na kapitálových trzích

 Burzovní legislativa (Pravidla obchodování, Pravidla lenství, Standardizace 
futures, Poplatkový ád, Pravidla vypoádání, atd.)
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futures, Poplatkový ád, Pravidla vypoádání, atd.)

 dozor vykonává NB, sekce dohledu nad kapitálovým trhem

denní zasílání pehledu uzavených obchod
hlášení všech mimoádných událostí

- velké pohyby kurz
- technické problémy

pítomnost zástupc NB na jednání výbor
pedkládání zásadních dokument (nap. Pravidla obchodování)
oznámení pipravovaných zmn ve zpsobu obchodování



BURZA CENNÝCH PAPÍR 
PRAHA – BCPP (PSE)

Provozovatel
trhu s cennými papíry

POWER EXCHANGE 
CENTRAL EUROPE –PXE

ZÚTOVÁNÍ A  
VYPOÁDÁNÍ - CDCP

CENTRAL
COUNTERPARTY – CCP













CENTRAL EUROPE –PXE
Provozovatel

trhu s elektinou

VYPOÁDÁNÍ - CDCP
Zútování a vypoádání 

obchod s cennými papíry 
a elektinou

COUNTERPARTY – CCP
Protistrana pro veškeré úastníky

obchodování pi uzavírání obchod
s elektinou

























 Podmínky pro právo používání statutu "BURZA„ stanoveny zákonem
 v rámci R existují dv burzy :

Burza cenných papír Praha – PSE
RM-SYSTÉM, eská burza cenných papír - RMS

 Zamstnanec PSE principieln není maklé !!!
samozejm ale mže mít makléské zkoušky

Základní údaje

samozejm ale mže mít makléské zkoušky

 Maklé - fyzická osoba, zprostedkovatel obchod. Vtšinou 
zamstnanec spolenosti (obchodníka s CP), jehož prostednictvím tato 
spolenost obchoduje na organizovaných trzích.

- používá se ale i pro trh realit

 Broker – v podstat maklé, ale v R se používá spíše pro oznaení 
spolenosti obchodující s CP.



Základní údaje

 elektronická burza
Pozn. Poslední pítomnost maklé na tzv. parketu burzy - podzim 1996.

 akcie  
 dluhopisy
 futures

investiní certifikáty  
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 investiní certifikáty  
 warranty

 emise eských i zahraniních emitent (duální listing)

 obchodování na vlastní úet nebo na úty zákazník
- varianta „na vlastní úet pro cizího“

 mna obchodování je K (%)



- v souasnosti má burza 20 len

lenové obchodující
akcie (Wood, Patria, Fio, J&T bank, BH Sec., Cyrrus,...)

dluhopisy (PPF bank, MZRB, SOB, RBS, LBBW,...)

akcie + dluhopisy (eská Spoitelna, Komerní banka, UniCredit Bank,...)

lenové burzy
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akcie + dluhopisy (eská Spoitelna, Komerní banka, UniCredit Bank,...)

investiní certifikáty (Raiffeisenbank, BH Sec.,...)

 lenové obchodující pro
institucionální investory (nap.fondy)
„retail“ klientelu

Smluvní vztah mezi 
obchodníkem a klientem
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Dva zahraniní lenové:



 každý len burzy musí mít napojení na systém burzy

a)  pevná linka (leased line) – poskytovatel napojení mimo burzu
b)  VPN – internetové služby

- burza drazn doporuuje lenm zízení záložního spojení

 uživatelský pístup pro osobu, která je nahlášená 



 uživatelský pístup pro osobu, která je nahlášená 
- burza dál neeší, komu v rámci lena burzy bude tento 
pístup distribuován

 díve: pravideln organizované makléské zkoušky
- makléi lenských firem absolvovali na burze školení a testy 

 nyní : v zákon pouze ustanovení, že pravidla stanoví organizátoi
trhu

- na burze len obchoduje prostednictvím „osoby dostaten 
zpsobilé“



1) Výpadek elektiny záložní zdroj elektiny
Diesel agregát v suterénu budovy Využito?  Ano

2) Výpadek datového spojení záložní spojení
V pípad výpadku nkterého z telekomunikaních uzl je 
komunikace pesmrována pes jiné napojení.



komunikace pesmrována pes jiné napojení.
(lenm je doporuováno testovat i toto spojení)

Využito?  Ano

3) Nutnost opuštní prostor záložní pracovišt
Pro pípad poteby má burza své záložní pracovišt

- pravideln kontrolováno
- možnost peklopení na záložní pracovišt do cca 15 minut

Využito ?  Ano





 obchodování
- listing
- dohled- dohled
- inspekce
- indexy
- statistiky



II.  OBCHODOVÁNÍ
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1) Oficiální název emise (Telefónica O2 Czech Republic, a.s.)

- vtšinou dlouhý (zejména v pípad dluhopis), tém se nepoužívá

2) ISIN (CZ0009093209)

- dvanáctiznakový mezinárodní kód pro emisi
- jednoznané urení CP

Oznaení emisí CP

- ISINy pidluje BCPP (díve NB)

3) Zkrácený název emise (Telefónica CR, Telefónica Czech Rep)

- mže být na rzných trzích rzné (není závazné)

4) BIC (BAATELEC)

- unikátní oznaení eských emisí na BCPP
(zahraniní emise nemají)



Typy obchod

Order driven system
(systém ízený objednávkami)

Automatické obchody

Quote driven system
(systém ízený kotacemi)

SPAD, obchody s úastí specialisty

Aukce
Kontinuál
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SPAD, obchody s úastí specialisty

Ostatní
Blokové obchody 

Pevody CDCP
Repa, B&S, Forwardy, Pjky,
Custody pevody, ...



I)  Automatické obchody
- anonymní, funkci protistrany zajišuje Centrální protistrana
- všechny tyto obchody jsou pln garantovány

Typy obchod
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 Aukce
sbr objednávek, párování ve stanovený as
aktuální kurz = aukní cena

 Kontinuál
prbžné párování
aktuální kurz = cena posledního obchodu



Typy obchod

II)  SPAD, Obchody s úastí specialisty

-všechny tyto obchody jsou pln garantovány

-
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-postaveno na innosti tzv. tvrc trhu / specialist
-obchody nejsou anonymní, ob strany obchodu se „vidí“

-aktuální kurz není cena obchod !!!



III)  Blokové obchody

- tyto obchody nepodléhají garancím

-

Typy obchod
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- obchody nejsou anonymní, ob strany obchodu se „vidí“
- ob strany se na uzavení obchodu dohodly mimo burzu

- aktuální kurz .....tyto obchody nejsou kurzotvorné



( IV) Pevody  )

 Transakce vkládané do systému burzy za úelem vypoádání
 Nejedná se o klasické obchody
 Mohou vkládat i obchodníci, kteí jsou úastníky vypoádání 

Typy obchod
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 Mohou vkládat i obchodníci, kteí jsou úastníky vypoádání 
(leny CDCP), ale nejsou leny burzy

 Pehled tchto transakcí k dispozici trhu

 Podrobnjší info viz popis procesu vypoádání



Typy obchod

Emise Zpsob obchodování

Aukce Kontinuál SPAD Specialisté BO

zaknihované
bez SPAD ano ano ano

zaknihované 
ve SPAD ano ano ano ano *)
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*) pouze jako tzv. nadlimitní

**)  pouze pi vyprodání IC

ve SPAD ano ano ano ano *)

listinné ano ano

inv. certif. ano **) ano

futures ano

warranty ano



Platí zásady :

 CP nelze obchodovat  ve stejnou dobu zárove v aukci a v kontinuálu

 pokud je CP obchodován ve stejnou dobu zárove v Automatických 

Typy obchod

 pokud je CP obchodován ve stejnou dobu zárove v Automatických 
obchodech (aukce nebo kontinuál) a ve SPAD, pro stanovení kurzu je 
rozhodující SPAD

 v daný burzovní den musí kontinuálu pedcházet aukce, po aukci ale 
nemusí následovat kontinuál

 blokové obchody nejsou vázány na žádné jiné typy obchodování



Zpsob obchodování

rozlišují se 2 základní typy pokyn  :

objednávka
anonymní, oficiáln obchod proti centrální protistran

použití : automatické obchody
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použití : automatické obchody

instrukce
adresná, obchodník zná protistranu (jiný len burzy nebo on sám)

použití : SPAD, systém se specialistou, blokové obchody, 



Povinné náležitosti OBJEDNÁVKY :

Identifikace CP (ISIN)
Smr (nákup / prodej)
Poet ks

Zpsob obchodování

Poet ks
Cena (limitní nebo tržní)
Identifikace úastníka, který vkládá
íslo útu



Povinné náležitosti INSTRUKCE :

Identifikace CP (ISIN)
Identifikace protistrany

Zpsob obchodování

Identifikace protistrany
Smr (nákup / prodej)
Poet ks nebo celkový objem obchodu
Cena
Identifikace úastníka, který vkládá
Typ instrukce
íslo útu



II.  OBCHODOVÁNÍ
aukceaukce



Prbh aukce : as

sbr objednávek
další obchodování
nebo konec burz.dne

Zpsob obchodování - aukce
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prbžné 
výsledky

zafixování
(zlomek vteiny)

výsledky 
zpracování 
objednávek



kniha objednávek

nákupy prodeje

Zpsob obchodování - aukce
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kniha objednávek

tzv. skontro

Prodej

Nákup



 Cenová priorita (ne asová !)
 Kritéria stanovení aukní ceny :

1) maximální poet zobchodovaných ks
2) minimální pevis
3) vyšší z cen pi pevisu nákupu 

Zpsob obchodování - aukce
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3) vyšší z cen pi pevisu nákupu nebo

nižší z cen pi pevisu prodeje  
4) cena bližší cen otevírací

 1 aukce = 1 cena obchod
 poet aukcí v rámci burzovního dne není omezen

(aktuáln jsou 2)



 Obchody je možné uzavírat pouze v rámci tzv. povoleného rozptí 
(procentuelní odchylka od otevírací ceny)

Píklad:
povolené rozptí =10%  
otevírací cena pro aukci je 100,- K

Zpsob obchodování - aukce

v aukci je možné stanovit cenu (a spárovat objednávky) pouze v rámci 
cenového "tunelu" 90,- až 110,- K.

Povolené rozptí je stanoveno burzovním výborem pro jednotlivé 
skupiny CP

- v souasné dob jsou nastaveny 2 parametry:  5% a 10%

 Mže tedy dojít k situaci, že pestože by bylo možné spárovat 
objednávky, k obchodu nedojde z dvodu pekroení rozptí.



 Je nutno poítat s možností pouze ásteného uspokojení, záleží na 
situaci v knize objednávek. Rozlišují se stavy trhu :  

Dokonalá rovnováha – teoretická cena je v rámci povoleného rozptí a na 
této cen je stejný poet ks na stran nákupu i prodeje

Lokální pevis nabídky – teoretická cena je v rámci povoleného rozptí a na 
této cen je více ks na stran prodeje než na stran nákupu

Zpsob obchodování - aukce

Lokální pevis poptávky– teoretická cena je v rámci povoleného rozptí a 
na této cen je více ks na stran nákupu než na stran prodeje

Globální pevis nabídky – teoretická cena je mimo povolené rozptí a na 
této cen je více ks na stran prodeje než na stran nákupu

Globální pevis poptávky – teoretická cena je mimo povolené rozptí a na 
této cen je více ks na stran nákupu než na stran prodeje

Nekotováno – teoretickou cenu nelze stanovit



AUKCE - Píklad skontra .1

Pedchozí kurz : 100 Stanovený kurz : 98

Povolené rozptí : 5% (95 – 105) 

nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 104 1 103

5 6 110 104 17 6 98



5 6 110 104 17 6 98

4 10 105 87 35 10 77

10 20 102 52 12 20 32

12 32 100 40 5 32 8

3 35 98 35 20 35 0

5 40 95 15 15 15 25

2 42 90



nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 104 1 103

5 6 110 104 17 6 98

- dojde k úplnému uspokojení všech 
a) objednávek na nákup za cenu rovnou aukní cen nebo vyšší
b) objednávek na prodej za cenu rovnou aukní cen nebo nižší



5 6 110 104 17 6 98

4 10 105 87 35 10 77

10 20 102 52 12 20 32

12 32 100 40 5 32 8

3 35 98 35 20 35 0

5 40 95 15 15 15 25

2 42 90



AUKCE - Píklad skontra .2

Pedchozí kurz : 100 Stanovený kurz : 98

Povolené rozptí : 5% (95 – 105) 

nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 104 1 103

5 6 110 104 17 6 98
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5 6 110 104 17 6 98

4 10 105 87 35 10 77

10 20 102 52 12 20 32

12 32 100 40 3 32 8

3 35 98 37 20 35 2

5 40 95 17 15 17 23

2 42 90 2 2 40

42 at best 2 2 2 40



nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 104 1 103



- dojde k úplnému uspokojení všech 
a) objednávek na nákup za cenu rovnou aukní cen nebo vyšší
b) objednávek na prodej za cenu vyšší než aukní cena
- dojde k ástenému uspokojení objednávek na prodej za cenu rovnou 
aukní cen 

1 1 at best 104 1 103

5 6 110 104 17 6 98

4 10 105 87 35 10 77

10 20 102 52 12 20 32

12 32 100 40 3 32 8

3 35 98 37 18 + 2 35 2

5 40 95 17 15 17 23

2 42 90 2 2 40

42 at best 2 2 2 40



AUKCE - Píklad skontra .3

Pedchozí kurz : 100 Stanovený kurz : 102

Povolené rozptí : 5% (95 – 105) 

nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 104 1 103

5 6 110 104 17 6 98



5 6 110 104 17 6 98

4 10 105 87 35 10 77

60 70 102 52 12 52 18

12 82 100 40 5 40 42

3 85 98 35 20 35 50

5 90 95 15 15 15 75

2 92 90



- dojde k úplnému uspokojení všech 
a) objednávek na prodej za cenu rovnou aukní cen nebo nižší
b) objednávek na nákup za cenu nižší než aukní cena
- dojde k ástenému uspokojení objednávek na nákup za cenu rovnou 
aukní cen 

nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis



1 1 at best 104 1 103

5 6 110 104 17 6 98

4 10 105 87 35 10 77

42+18 70 102 52 12 52 18

12 82 100 40 5 40 42

3 85 98 35 20 35 50

5 90 95 15 15 15 75

2 92 90





AUKCE - Píklad skontra .4

Pedchozí kurz : 100 Stanovený kurz : 95

Povolené rozptí : 5% (95 – 105) 

nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 122 1 103

5 6 110 122 17 6 985 6 110 122 17 6 98

4 10 105 105 35 10 77

10 20 102 70 12 20 32

12 32 100 68 3 32 8

3 35 98 65 35 2

5 40 95 65 15 40 25

2 42 90 50 50 42 8

42 at best 2 2 2 40



nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 122 1 103



- dojde k úplnému uspokojení všech objednávek na nákup za cenu 
rovnou aukní cen nebo vyšší
- dojde k ástenému uspokojení všech objednávek na prodej s cenou 
rovnou aukní cen nebo nižší

5 6 110 122 17 6 98

4 10 105 105 35 10 77

10 20 102 70 12 20 32

12 32 100 68 3 32 8

3 35 98 65 35 2

5 40 95 65 ?15 40 25

2 42 90 50 ?50 42 8

42 at best 2 ?2 2 40



AUKCE - Píklad skontra .5

Pedchozí kurz :      100                              Stanovený kurz :             105
Povolené rozptí :    5% (95 – 105)

nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

1 1 at best 92 1 91

105 106 110 92 17 92 14



105 106 110 92 17 92 14

4 110 105 75 35 75 35

10 120 102 40 20 40 80

12 132 100 20 3 20 112

3 135 98 17 17 118

5 140 95 17 15 17 123

2 142 90 2 2 140

142 at best 2 2 2 140





nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

?1 1 at best 92 1 91

?105 106 110 92 17 92 14

- dojde k úplnému uspokojení všech objednávek na prodej za cenu 
rovnou aukní cen nebo nižší
- dojde k ástenému uspokojení všech objednávek na nákup s cenou 
rovnou aukní cen nebo vyšší

?105 106 110 92 17 92 14

?4 110 105 75 35 75 35

10 120 102 40 20 40 80

12 132 100 20 3 20 112

3 135 98 17 17 118

5 140 95 17 15 17 123

2 142 90 2 2 140

142 at best 2 2 2 140



nákup prodej

ks celkem ks cena celkem ks ks obchod pevis

0 at best 52 0 0

AUKCE - Píklad skontra .6

Cena není stanovena – obchod se neuskutení.
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0 1100 52 17 0 0

0 1050 35 35 0 0

3 3 980 0 0 0

5 8 950 0 0 0

2 10 900 0 0 0

10 at best 0 0 0



II.  OBCHODOVÁNÍ
kontinuálkontinuál



Zpsob obchodování - kontinuál

Prbh kontinuálu :

as

zafixování aukce
ukonení 
kontinuálu
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prbžné výsledky

prbžné vkládání objednávek

prbžné uzavírání obchod

další aukce 
nebo konec 
burz.dne



 cenová a následn asová priorita
Pokud se sejde více objednávek za cenu, na které by bylo 
možné uzavít obchod, ale není dostatek ks na opané 
stran obchodu, pednost mají ty díve vložené
 otevírací cenou je cena z aukce, tj. vždy musí pedcházet aukce

Zpsob obchodování - kontinuál
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 otevírací cenou je cena z aukce, tj. vždy musí pedcházet aukce
 v rámci jednoho kontinuálního režimu více obchod za rzné ceny
 obchody je možné uzavírat pouze v rámci tzv. povoleného 
rozptí (procentuelní odchylka od otevírací ceny)
 u objednávek lze uplatnit podmínku
a) minimálního množství
b) skrytého množství (tzv. Iceberg)
Obchodování v lotech, v souasné dob lot = 1 ks  



Stanovení ceny obchodu :

ob ceny limitní a v rámci rozptí      cena díve vložené

jedna cena v rozptí a druhá tržní     cena uvedená v objednávce

Zpsob obchodování - kontinuál
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ob ceny tržní             aktuální cena

vložen díve N s cenou nad rozptím
a cena P je tržní nebo v rozptí horní hranice rozptí

vložen díve P s cenou pod rozptím
a  cena N je tržní nebo v rozptí                   dolní hranice rozptí



100
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uzavené obchody

Zpsob obchodování - kontinuál
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okamžik zahájení 
kontinuálu

povolené 
rozptí

cena posledního obchodu
=

závrený kurz
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Zpsob obchodování - kontinuál



teoret. možnost uzavení 
obchodu mimo rozptí

start ekací doby
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povolené 
rozptí

ekací doba
rozšíení 
povoleného rozptí



KONTINUÁL - Píklad skontra .1a

Otevírací cena :  100

Rozptí:      10% Posl.  cena :  102

nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks
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P 10 ks za 98,-

ks celkem cena cena celkem ks

6 6 100 101 5 5

4 10 98 103 10 5

10 20 96 105 22 12

12 32 90 106 25 3



KONTINUÁL - Píklad skontra .1b

Otevírací cena :  100 Posl.  cena :   98

nákup prodej
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+ Uzaveny obchody :     6 ks za 100,- 4 ks za 98

ks celkem cena cena celkem ks

6 0 100 101 5 5

4 0 98 103 10 5

10 10 96 105 22 12

12 22 90 106 25 3



Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :  102

Rozptí:  10%

nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

KONTINUÁL - Píklad skontra .2a

ks celkem cena cena celkem ks

6 6 100 101 5 5

4 10 98 103 10 5

10 20 96 105 22 12

12 32 90 106 25 3

N 10 ks za „at best“



nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

Otevírací cena :  100
Rozptí :   10%

Posl.  obchod :  103

KONTINUÁL - Píklad skontra .2b

ks celkem cena cena celkem ks

6 6 100 101 5

4 10 98 103 5

10 20 96 105 12 12

12 32 90 106 15 3

   



Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   98Rozptí :  10%

KONTINUÁL - Píklad skontra .3a

nákup prodej
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P  10 ks za 108,-

ks celkem cena cena celkem ks

5 5 112 113 5 5

5 10 108 115 15 10

10 20 106 116 18 3

10 30 100



Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :   108

KONTINUÁL - Píklad skontra .3b

nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

5 112 113 5 5
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+ Uzaveny 2 obchody :     5 ks za 110,- 5 ks za 108,-

5 112 113 5 5

5 108 115 15 10

10 10 106 116 18 3

10 20 100



nákup prodej

Otevírací cena :  100

Rozptí :  10% Posl.  obchod :   98

KONTINUÁL - Píklad skontra .4a

ks celkem cena cena celkem ks

5 5 112 113 5 5

5 10 108 115 15 10

10 20 106 116 18 3

10 30 100

P  10 ks za 109,-



nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

5 112 109 5 5

Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :   110

KONTINUÁL - Píklad skontra .4b

5 112 109 5 5

5 108 113 10 5

10 10 106 115 20 10

10 20 100 116 23 3

+ Uzaven  obchod :     5 ks za 110,- obj. P  5 ks za 109,- zstává



nákup prodej

Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   98

KONTINUÁL - Píklad skontra .5a

ks celkem cena cena celkem ks

5 5 88 89 5 5

5 10 86 95 15 10

10 20 85 96 18 3

10 30 80

N  5 ks za 91,-



nákup prodej

ks celkem 
cen
a cena celkem ks

Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :   90

KONTINUÁL - Píklad skontra .5b

ks celkem a cena celkem ks

5 5 88 89 5

5 10 86 95 10 10

10 20 85 96 13 3

10 30 80

+ uzaven obchod      5 ks za 90,-



nákup prodej

Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   98Rozptí : 10%

KONTINUÁL - Píklad skontra .6a

ks celkem cena cena celkem ks

5 5 112 112 5 5

5 10 108 113 10 5

10 20 106 115 20 10

116 23 3

+  zaíná bžet ekací doba



nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   112Rozptí : 10 + 5% 

KONTINUÁL - Píklad skontra .6b

ks celkem cena cena celkem ks

5 112 112 5

10 10 108 113 5 5

20 20 106 115 15 10

116 18 3

ekací doba uplynula, rozšíení rozptí      + obchod 5 ks za 112,-



nákup prodej

Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   98Rozptí : 10%

KONTINUÁL - Píklad skontra .7a

ks celkem cena cena celkem ks

10 10 113 113 5 5

5 15 112 115 15 10

5 20 108 116 18 3

10 30 106





KONTINUÁL - Píklad skontra .7b

nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   98Rozptí : 10%

10 10 113 113 5 5

5 15 112 115 15 10

5 20 108 116 18 3

10 30 106

ekací doba bží + nová obj.   P  10 ks za 110,-



nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

10 113 113 5 5

Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :   110Rozptí : 10%

KONTINUÁL - Píklad skontra .7c

10 113 113 5 5

5 5 112 115 15 10

5 10 108 116 18 3

10 20 106

ekací doba ukonena

+ uzaven obchod :    10 ks za 110,-



Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :  102

Rozptí : 10%
nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

6 6 100 101 5 5

KONTINUÁL - Píklad skontra .8a

6 6 100 101 5 5

4 10 98 103 10 5

10 20 96 105 22 12

12 32 90 106 25 3

nová obj.   P  10 ks za 98,- s min. mn. 10



Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :  102

Rozptí : 10%
nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

KONTINUÁL - Píklad skontra .8b

6 6 100 98 10 10

4 10 98 101 15 5

10 20 96 103 20 5

12 32 90 105 32 12

žádný obchod

- první cenová hladina, kde lze dosáhnout 1 obchodu na 10 ks je až 96,-



II.  OBCHODOVÁNÍ
SPADSPAD



Funkce tvrce trhu (TT) nabídka/poptávka (kotace)

Zaazení emise do SPAD :
1) min. 3 TT
2) stanovení parametr obchodování

max. spread (= rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou v kotaci)
standardní množství  (= poet ks, na který se vztahuje povinnost 

Zpsob obchodování - SPAD
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standardní množství  (= poet ks, na který se vztahuje povinnost 
MM uzavírat obchody) Lot ?

ks pro nadlimitní obchody (= poet ks, pi jejichž zobchodování v 
rámci 1 obchodu se neuplatuje podmínka dodržení povoleného 
rozptí a je možné uzavít tzv. nadlimitní obchod)

 obchody je možné uzavírat pouze v rámci tzv. povoleného rozptí
(= procentuelní odchylka od nejlepší kotace)

 obchody jsou garantovány
 levnjší poplatky pro TT



 2 fáze SPAD
otevená – TT má povinnost udržovat kotaci
uzavená – bez povinnosti pro TT

Zpsob obchodování - SPAD
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17:15 20:00 8:00 9:15 16:27

Burzovní den pro SPAD :

Pedchozí kalend. den Aktuální kalend. den

uzavená f. uzavená f. otevená f.
systém
uzaven



Zpsob obchodování - SPAD

Prodej 1 ---

Prodej 2 ---

Prodej 3 ---

aktuální nejlepší kotace

1) aktualizováno s každou zmnou

2) mže být i stejný tvrce
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--- Nákup1

--- Nákup 2

--- Nákup 3

3) na nejlepší kotaci daného smru 
mže být více tvrc

Prodej / Nákup...kotace od MM .1

Prodej / Nákup...kotace od MM .2

Prodej / Nákup...kotace od MM .3



 Tvrce trhu má povinnost okamžit reagovat na instrukci 
zaslanou proti nmu, pokud :

• jeho kotace je souástí nejlepší kotace
• cena v instrukci je shodná s cenou uvedenou v kotaci TT

(opaného smru)
• jedná se o standardní množství pro danou emisi

Zpsob obchodování - SPAD

• jedná se o standardní množství pro danou emisi
• je dodržen standardní termín vypoádání

 V pípad zaslání instrukce s jinými podmínkami TT má právo 
konfirmovat, ale nikoliv povinnost.

 Platnost instrukce vložené do SPAD je vždy 5 minut.
 Po uzavení obchodu s povinností má TT právo 3 minuty nekotovat.



 Prbžn informace trhu (vetn identifikace kotujícího)

 Regulaní mechanismy : povolené rozptí
max. pásmo pro pohyb kotací
limity objemu obchod pro leny

Zpsob obchodování - SPAD
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3 typy obchod

len reaguje na kotaci TT
- obchod s povinností

len proti TT bez povinnosti

2 lenové mezi sebou

 Nadlimitní obchody (nad cca 150 mil. K) blokové obchody
- bez cenového omezení



230

232

234

236

238

240

nejlepší kotace, povolené rozptí, obchody, kurzy

sted povoleného 
rozptí = kurz

Zpsob obchodování - SPAD
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Allowable Spread
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Kurz = aritmetický sted aktuálního
povoleného rozptí



Zpsob obchodování - SPAD

228
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v okamžiku vložení 
instrukce byla cena 
v rozptí, obchod 
bez povinnosti TT
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obchod bez 
povinnosti TT

 celková šíka povoleného rozptí není nijak stanovena
(maximáln spread +/- 0,5%, minimáln 0,01K +/- 0,5%)



II.  OBCHODOVÁNÍ
Systém se specialistouSystém se specialistou



 specialista – obdoba tvrce trhu, ale na konkrétní emisi je pouze 
jeden

 používá se pro investiní certifikáty

 zpsob obchodování v Systému se specialistou je obdobný jako 
ve SPAD, pouze :

Zpsob obchodování - specialista

ve SPAD, pouze :
- nestanovuje se nejlepší kotace
- v pípad vyprodání emise je tato pevedena do 

obchodování v rámci kontinuálu
- specialista kotuje po dobu 

minimáln 90% trvání otevené fáze
- možnost pozastavení kotace (spojení s emitentem)



II.  OBCHODOVÁNÍ
Blokové obchodyBlokové obchody



Blokový obchod je založen na dohod dvou protistran na
 cen za 1 ks nebo na celkovém objemu a
 potu ks a
 termínu vypoádání,
piemž obchod je následn registrován v systému burzy pro úely 

Zpsob obchodování – blokové 
obchody
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vypoádání.

 cena obchodu není vázána na kurz
 obchody nejsou garantovány
 stanovena lhta pro vložení sjednaného obchodu do systému
• pro akcie 5 minut (v dob otevené fáze SPAD) nebo 
60 minut (v dob uzavené fáze SPAD)
• pro dluhopisy 120 minut



Zpsob obchodování – blokové 
obchody

BO mezi leny BO len - nelen

2 typy blokových obchod
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• Každá strana obchodu
vloží svou ást.

• Instrukce se spárují.

• len burzy vloží svou ást obchodu 
a uvede custodiena

• Systém automaticky vygeneruje 
„protiinstrukci“

• Systém automaticky pošle 
informace custodienovi



 daný burzovní den zaíná již pedchozí kalendání den !

Harmonogram burzovního dne

SPAD – opend phase
MMs have obligation to quote

SPAD trades 
without MM

SPAD trades 
without MM
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5:15 p.m
.

8:00
p.m

.

7:30 a.m
.

9:10 a.m
.

4:27
p.m

.

4:28 p.m
.

system opened

system closed

system opened

order sending
for aut. trades

block tradesblock trades

auction

9:15 a.m
.

continual auction



IV. VYPOÁDÁNÍ



Repo operace – pjka penz jištná CP

  nákup a zptný prodej CP /  prodej a zptný nákup CP

Custody pevody – transakce provádná správcem útu klienta 
(tj. custodienem) na základ pedchozího uzavení obchodu 

TYPY PEVOD

Forwardy – sjednané obchody s odloženým vypoádáním (>T+15)

Pjky CP

Technické pevody v rámci CSD Prague, darovací pevody, ddictví, apod.



používá se oznaení ve tvaru T+X
T ..... burzovní den uzavení obchodu (vložení obchodu do systému burzy)
X ..... poet burz. dní mezi dnem T a požadovaným dnem vypoádání

TERMÍN VYPOÁDÁNÍ

popis termn vypodn

Automatick obchody T+3

SPAD obchody T+1 až T+15

SPAD obchody s povinnost T+3

SPAD obchody s povinnost T+3

blokov obchody T+0 až T+15

obchody Univyc T+0 až T+15

custody pevod T+0 až T+15

forwardy T+16 až T+99

pjky T+0 až T+99

buy & sell operace T+0 až T+99

repo operace T+0 až T+99

pevody Univyc (bez penz) T+0 až T+99

obchody s futures T+1








1) DVx  ...Delivery Versus payment
- pevod cenných papír vetn penžního vypoádání

v rámci CDCP
x = 0 až 7 (je na rozhodnutí obchodník)

2) DFy ... Delivery Free of payment
- pevod cenných papír, ale penžní vypoádání jde 

mimo CDCP (nap. v hotovosti)

TYPY PEVOD

mimo CDCP (nap. v hotovosti)
y = 0 nebo 7 (je na rozhodnutí obchodník)

 první znak (D) je uren pro typ pevodu (R...repo, B...buy&sell, atd.)

 íslo x/y je poadí v rámci vypoádacího cyklu
(vypoádává se v poadí od 0 do 7)



CYKLUS VYPOÁDÁNÍ

 v souasné dob probíhají tyi vypoádací cykly
ranní, dopolední, odpolední pro DVP, odpolední pro DFP

v rámci každého cyklu jsou transakce a obchody azeny od "0" až do 
"7", tj. nap. DV1 je ped DV3

 pro obchodníky je dležité "seadit si obchody" v rámci jednotlivých 
cykl tak, aby se nedostali do situace s nedostatkem CP nebo penz na 
útechútech

 vždy po ukonení cyklu jde obchodníkm i zútovací bance info o tzv. 
isté pozici 

(istá pozice = kolik nakoupeno/prodáno celkem na vlastní úet a kolik 
nakoupeno/prodáno celkem na klientské úty)

 zútovací banka má právo nastavit svým klientm (nebankovním 
úastníkm) penžní limity pro každý cyklus



VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

1. krok – obchodník dostane od klienta pokyn k nákupu vtšího množství CP 
(pokyn . ABC)

2. krok – obchodník zane na burze CP pro klienta nakupovat, ale nakupuje 
na svj vlastní úet
U každé nákupní objednávky nebo instrukce, která se vztahuje k tomuto U každé nákupní objednávky nebo instrukce, která se vztahuje k tomuto 
pokynu je uvedena identifikace "ABC"

3. krok – jakmile dojde k uspokojení celého nákupního pokynu (piemž ást 
pokynu je možné uspokojit i z "vlastní knihy), obchodník vloží do systému 
pevod. Úelem je pevedení nakoupených CP z vlastního útu na úet 
klienta, který pokyn zadal.
Také v tomto pevodu je uvedena identifikace "ABC".

4. krok – vypoádání celé transakce



VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

Kl
ie

nt
1

pokyn ABC 

nákup 1000 ks EZ
len 
burzy

PS
E 

sy
st

émobjednávka  do kont.      
nákup 500 ks EZ   
na vlastí úet, ABCKl

ie
nt

nákup 1000 ks EZ burzy

PS
E 

sy
st

1. krok
2. krok

na vlastí úet, ABC

- tato etapa mže trvat 
více burzovních dní



C
SD

 P
ra

gu
e 

sy
st

ém

m

vlastní úet 
obchodníka

ve výsledku 
beze zmnylen 

burzy

VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

C
SD

 P
ra

gu
e 

sy
st

3.krok

PS
E 

sy
st

ém

+1000 ks EZ

souasn klient platí za 
nákup 1000 ks EZ

4. krok

prodávající - obchodník z vlastního útu, ABC                       
nakupující - obchodník na úet klienta, ABC

úet klienta



Obdobn lze uplatnit i pro opaný smr pokynu :
1. krok – obchodník dostane od klienta pokyn k prodeji vtšího množství CP 

(pokyn . KLM)

2. krok – obchodník zane na burze CP pro klienta prodávat, ale prodává ze 
svého vlastního útu

VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

U každé prodejní objednávky nebo instrukce, která se vztahuje k tomuto 
pokynu je uvedena identifikace "KLM"

3. krok – jakmile dojde k vyerpání celého prodejního pokynu (piemž ást 
pokynu je možné erpat i z "vlastní knihy), obchodník vloží do systému 
pevod. Úelem je pevedení prodávaných CP z útu klienta na vlastní 
úet (ze kterého bylo prodáváno).
Také v tomto pevodu je uvedena identifikace "KLM".

4. krok – vypoádání celé transakce



V situaci, kdy klient využívá služeb dvou rozdílných subjekt
• len burzy ..... pro klienta pouze uzavírá obchody 

(dle smlouvy uzavené s klientem má právo obchodovat, 
ale nemá právo pístupu na klientv úet)

• len CDCP ... pro klienta zajišuje vypoádání obchod
(dle smlouvy uzavené s klientem má právo pístupu na klientv   
úet, ale nemá právo obchodovat)

PEDANÉ VYPOÁDÁNÍ

úet, ale nemá právo obchodovat)

 custodien vždy pedem dostane info, že bude provádt vypoádání 
obchodu  (obvykle v den uzavení takového obchodu) 

ten, kdo zajišuje vypoádání se nazývá CUSTODIEN



GARANNÍ FOND

 podstatou garanního fondu je sdružení finanních prostedk, 
které slouží k zajištní závazk a pokrytí rizik plynoucích z 
obchod uzavených na PSE

 úastníky GF jsou lenové PSE (smluvní vztah) úastníky GF jsou lenové PSE (smluvní vztah)
 konkrétní výše vkladu se stanovuje v závislosti na

• kurzových rozdílech (mezi dnem obchodu a vypoádání)
• objemu obchod lena

 vklad lena nesmí klesnout pod hranici minimálního vkladu 
525 tis. K  - pro spotový trh
1 mil. K – pro derivátový trh



OS ..... výše potebného vkladu
K3 ..... koeficient z  kursových rozdíl 
KRN ..... je kursový rozdíl nákup - bere se v úvahu pouze pokud je kladný

GARANNÍ FOND

( )    
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KRN ..... je kursový rozdíl nákup - bere se v úvahu pouze pokud je kladný
KRP ..... je kursový rozdíl prodej - bere se v úvahu pouze pokud je kladný
K5s ..... je koeficient rizika z otevené pozice pro píslušnou skupinu
ΣΣΣΣNs,i ..... je souet nakupovaných cenných papír dané emise v píslušné 

skupin
ΣΣΣΣPs,i ..... je souet prodávaných cenných papír dané emise v píslušné 

skupin 
C s,i ..... je závrený kurz cenného papíru dané emise v píslušné skupin
s ..... jednotlivé skupiny cenných papír (rozdlení podle typu cenného papíru)
i ..... ISIN emise



PROCES  VYPOÁDÁNÍ

Clearingová
Banka A

Clearingová
Banka B

Centrální zútovací banka

CDCP
úet úet

Trader A Trader B
-10 +10

PSE
Obchod 10 ks

trader B
nákup

trader A
prodej

-10 +10

Prodej/Nákup  + Prodej/Nákup
A / CCP + CCP / B



 CDCP je povinen organizovat náhradní obchod v pípad, že došlo ke 
zrušení vypoádání burzovního obchodu, který podléhá garancím

 pokud "poškozená" strana obchodu (tj. protistrana selhavšího lena) 
nemá o náhradní obchod zájem, k náhradnímu obchodu nedojde

- mže nastat napíklad v situaci, kdy vývoj trhu je pro 

NÁHRADNÍ OBCHODY

- mže nastat napíklad v situaci, kdy vývoj trhu je pro 
"poškozenou" stranu píznivý

 náhradní obchod probíhá v den, kdy došlo ke zrušení vypoádání
 náhradní obchod není burzovním obchodem !!!

 termín vypoádání je vždy T+1



 Prbh náhradního obchodu :

1. CDCP informuje burzu o selhání úastníka
2. burza zveejní parametry obchodu (emise, ks, selhavšího 

úastníka) a vyzve všechny 
a) TT - v pípad obchodu ve SPAD
b) leny – v pípad Automatického obchodu

NÁHRADNÍ OBCHODY

b) leny – v pípad Automatického obchodu
aby uinili nabídku. 
TT jsou povinni takovouto nabídku podat.

3. CDCP vybere nejlepší nabídku (min. prodej / max. nákup) 
- pokud se ceny v nabídce liší od aktuálního kurzu více             

než o 20%, dojde pouze k finannímu vyrovnání
4. vybraný TT uzave s poškozenou stranou náhradní obchod
5. burza informuje trh o uzavení náhradního obchodu



Stávající situace v rámci PX je pomrn unikátní :

a) velmi úzké propojení mezi burzou a spoleností zajišující 
vypoádání

b) CDCP (CSD Prague) je vlastn CCP + CD v jednom

VYPOÁDANÍ

možnost nadstandardních služeb

- vypoádání PSE i OTC obchod v jednom cyklu
- možnost zveejování OTC obchod trhu v prbhu burz. dne
- vypoádání obchod „ až na klienty“

standardní CCP pedá tzv. netting pozici = celkovou pozici na 
vlastní úet a celkovou pozici na klienty (ne jednotliv)
a evidenci si musí vést obchodník sám

- okamžité generování info custodienovi pro pedané vypoádání  



PJOVÁNÍ CP ze strany CDCP

 emise do systému pjování zaazena na základ smlouvy s 
tzv. zapjovatelem

 vypjovatelé skládají oproti vypjeným CP kolaterál ve výši 
poet ks x kurz

 vypjovatel za pjku CP platí (sazebník CDCP),                 vypjovatel za pjku CP platí (sazebník CDCP),                
ást platby je ziskem zapjovatele, ást je poplatek pro CDCP

 výše platby závisí na poku ks a dob trvání pjky

 pístup mají pouze úastníci systému pjování             
(žádosti se podávají na CDCP)

 aktuáln jsou k dispozici emise : 

Erste Bank, CETV, Fortuna, VIG 



III.  BURZOVNÍ INDEXY
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1) Hlavní index PX (díve PX50)
poítán od  5.4.1994

výpoet každých 15 vtein (9:10 až 16:28 hod)
16:20 -16:28... aukce

 aktuální báze indexu PX (podle váhy):

Indexy
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 aktuální báze indexu PX (podle váhy):
více než 20% - EZ, Telefónica O2
více než 10% - Komerní banka, Erste Group Bank
více než  1% - NWR, Unipetrol, Philip Morris R, VIG, CETV

pod  1% - Fortuna, Pegas Nonwovens, Orco, KITD, AAA

 aktualizace tvrtletn



Vývoj indexu PX
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Vývoj indexu PX - od 2008
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Vývoj indexu PX - 2011

800

900

1 000

1 100

1 200

1 300

1 400

3.
1.

20
11

17
.1

.2
01

1

31
.1

.2
01

1

14
.2

.2
01

1

28
.2

.2
01

1

14
.3

.2
01

1

28
.3

.2
01

1

11
.4

.2
01

1

25
.4

.2
01

1

9.
5.

20
11

23
.5

.2
01

1

6.
6.

20
11

20
.6

.2
01

1

4.
7.

20
11

18
.7

.2
01

1

1.
8.

20
11

15
.8

.2
01

1

29
.8

.2
01

1

12
.9

.2
01

1

26
.9

.2
01

1

10
.1

0.
20

11

24
.1

0.
20

11

7.
11

.2
01

1

21
.1

1.
20

11



2) index PX –GLOB
poítán od  30.9.1994

výpoet na konci každého obchodního dne

 aktuální báze indexu PX-GLOB

Indexy
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 aktuální báze indexu PX-GLOB
všechny akcie
celkem 27 emisí

 aktualizace prbžn
 graf indexu tém totožný s grafem pro index PX



V.   DOHLED NAD OBCHODOVÁNÍM



Dva druhy dohledu on-line
inspekce

- osoby provádjící dohled mají povinnost mlenlivosti

a) on-line
- lovk ve funkci VBD neustále dohlíží na situaci na trhu
- k dispozici speciální SW
- všechny informace k aktuálnímu stavu obchodování 

DOHLED  na  PSE

- všechny informace k aktuálnímu stavu obchodování 
- vidí u každé objednávky až na klienta
- objednávky typu iceberg
- jednotlivé objednávky na každé cenové hladin ve skontru
- možnost zásahu do systému
- pozastavení obchodování s emisí pi pekroení povoleného pásma zmn
- nastavování jednotlivých TT pro emise
- možnost zrušení blokových obchod v pípad omylu
- možnost zrušení kotací pro TT, který má technické problémy   



b) inspekce
- nemá k dispozici data z daného burzovního dne, ale ze dn
pedchozích
- speciální SW
- kontrola správnosti obchodování len burzy z hlediska zákona a 
burzovních pravidel
- zámna vlastního útu za úet klienta a opan
- zámna dvou klientských út

DOHLED  na  PSE

- zámna dvou klientských út
- nadmrné obchodování
- návaznost pevod na obchody
- manipulace s kurzy
- dodržování lht pro nahlášení sjednaných obchod
- právo vyžádat si zadání pokynu klienta
(e-mail, nahrávky,atd.)
- podává návrh na udlení sankcí, pak rozhoduje výbor pro lenské 
otázky 



DOHLED  na  PSE

Zákon o opateních proti legalizaci výnos z trestné innosti

- burza je osobou povinnou (vztahuje se oznamovací 
povinnost)

hlášení podezelých obchod na MF Rhlášení podezelých obchod na MF R

Znaky podezelého obchodu :
- podstatná odchylka od kurzu
- podstatná odchylka od referenní ceny  ...  dluhopisy

Parametry podezelých obchod stanovuje burza.



DOHLED  na  PSE

- pohled na celkovou situaci na trhu pro SPAD



DOHLED  na  PSE

- pohled na kotace pro vybranou emisi

- na prvním ádku proti sob stojí aktuální nejlepší kotace
- kotace TT seazené "od nejlepší po nejhorší"
- v pípad, že na nejlepší kotaci je více TT, len si mže vybrat



DOHLED  na  PSE

- pohled na celkovou situaci v kontinuálu



DOHLED  na  PSE

- hloubka trhu v kontinuálu pro vybranou emisi



- výsledky ranní aukce

DOHLED  na  PSE

stav trhu
2=lokální pevis nabídky
3=lokální pevis poptávky

zmna aukní ceny vi  
otevírací cen

míra alokace
(procentuelní vyjádení 

krácení objednávek)



DOHLED  na  PSE

- vývoj kotací pro vybraného TT a danou emisi

TT uzavel povinný obchod, 
bží lhta na obnovu kotace



DOHLED  na  PSE

- instrukce pro SPAD a blokové obchody





VI. VÝSLEDKY            
a
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STATISTIKY



1) kurzovní lístek
- nkolik samostatných soubor
- výsledky pro jednotlivé segmenty obchodování
- informace o cenných papírech
- informace o indexech
- ...
Oficiální KL je distribuován denn vždy v 17:15 hod
- lenm
- poskytovatelm dat

Závr burzovního dne

- poskytovatelm dat
- široké veejnosti

2) nastavení pro obchodování na následující burzovní den
- zmny v emisích (navýšení/snížení potu CP)
- pozastavení obchodování pro emisi
- pevedení dluhopisu do obchodování pouze v rámci BO
- ukonení obchodování s emisí
- nastavení TT 
- ...



Podíl jednotlivých typ obchod   - AKCIE
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Denní objemy a poty emisí

1000
1200
1400
1600
1800
2000

e
t e

m
is

í

5 000.0

6 000.0

7 000.0

8 000.0

9 000.0

m
. d

en
ní

 o
bj

em
 (m

il.
 K
)

0
200
400
600
800

1000

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

Po
e

t e
m

is
í

0.0

1 000.0

2 000.0

3 000.0

4 000.0

Pr
m

. d
en

ní
 o

bj
em

 (m
il.

 K

dluhopisy akcie ostatní Prm.denní objem 



Objemy obchod dle typu CP
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Dkuji za pozornost . 
Dotazy?
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Jana Horová

horova@pse.cz

+420 22183 2251


