






KONTINUÁL - Píklad skontra .7b

nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

Otevírací cena :  100
Posl.  obchod :   98Rozptí : 10%

10 10 113 113 5 5

5 15 112 115 15 10

5 20 108 116 18 3

10 30 106

ekací doba bží + 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 :   110Rozptí : 10%

KONTINUÁL - Píklad skontra .7c

10 113 113 5 5

5 5 112 115 15 10

5 10 108 116 18 3

10 20 106

ekací doba ukonena

+ uzaven obchod :    10 ks za 110,-



Otevírací cena :  100 Posl.  obchod :  102

Rozptí : 10%
nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

6 6 100 101 5 5

KONTINUÁL - Píklad 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

Rozptí : 10%
nákup prodej

ks celkem cena cena celkem ks

KONTINUÁL - Píklad 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 tvrce trhu (TT) nabídka/poptávka (kotace)

Zaazení emise do SPAD :
1) min. 3 TT
2) stanovení parametr obchodování

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

Zpsob obchodování - SPAD
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standardní množství  (= poet ks, na který se vztahuje povinnost 
MM uzavírat obchody) Lot ?

ks pro nadlimitní obchody (= poet ks, pi jejichž zobchodování v 
rámci 1 obchodu se neuplatuje podmínka dodržení povoleného 
rozptí a je možné uzavít tzv. nadlimitní obchod)

 obchody je možné uzavírat pouze v rámci tzv. povoleného rozptí
(= procentuelní odchylka od nejlepší kotace)

 obchody jsou garantovány
 levnjší poplatky pro TT



 2 fáze SPAD
otevená – TT má povinnost udržovat kotaci
uzavená – bez povinnosti pro TT

Zpsob obchodování - SPAD
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17:15 20:00 8:00 9:15 16:27

Burzovní den pro SPAD :

Pedchozí kalend. den Aktuální kalend. den

uzavená f. uzavená f. otevená f.
systém
uzaven



Zpsob obchodování - SPAD

Prodej 1 ---

Prodej 2 ---

Prodej 3 ---

aktuální nejlepší kotace

1) aktualizováno s každou zmnou

2) mže být i stejný tvrce
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--- Nákup1

--- Nákup 2

--- Nákup 3

3) na nejlepší kotaci daného smru 
mže být více tvrc

Prodej / Nákup...kotace od MM .1

Prodej / Nákup...kotace od MM .2

Prodej / Nákup...kotace od MM .3



 Tvrce trhu má povinnost okamžit reagovat na instrukci 
zaslanou proti nmu, pokud :

• jeho kotace je souástí nejlepší kotace
• cena v instrukci je shodná s cenou uvedenou v kotaci TT

(opaného smru)
• jedná se o standardní množství pro danou emisi

Zpsob obchodování - SPAD

• jedná se o standardní množství pro danou emisi
• je dodržen standardní termín vypoádání

 V pípad zaslání instrukce s jinými podmínkami TT má právo 
konfirmovat, ale nikoliv povinnost.

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



 Prbžn informace trhu (vetn identifikace kotujícího)

 Regulaní mechanismy : povolené rozptí
max. pásmo pro pohyb kotací
limity objemu obchod pro leny

Zpsob 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 rozptí, obchody, kurzy

sted povoleného 
rozptí = kurz

Zpsob obchodování - SPAD
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Kurz = aritmetický sted aktuálního
povoleného rozptí



Zpsob obchodování - SPAD
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v okamžiku vložení 
instrukce byla cena 
v rozptí, obchod 
bez povinnosti TT
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obchod bez 
povinnosti TT

 celková šíka povoleného rozptí není nijak stanovena
(maximáln spread +/- 0,5%, minimáln 0,01K +/- 0,5%)



II.  OBCHODOVÁNÍ
Systém se specialistouSystém se specialistou



 specialista – obdoba tvrce trhu, ale na konkrétní emisi je pouze 
jeden

 používá se pro investiní certifikáty

 zpsob obchodování v Systému se specialistou je obdobný jako 
ve SPAD, pouze :

Zpsob obchodování - specialista

ve SPAD, pouze :
- nestanovuje se nejlepší kotace
- v pípad vyprodání emise je tato pevedena do 

obchodování v rámci kontinuálu
- specialista kotuje po dobu 

minimáln 90% trvání otevené 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
 potu ks a
 termínu vypoádání,
piemž obchod je následn registrován v systému burzy pro úely 

Zpsob obchodování – blokové 
obchody
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vypoádání.

 cena obchodu není vázána na kurz
 obchody nejsou garantovány
 stanovena lhta pro vložení sjednaného obchodu do systému
• pro akcie 5 minut (v dob otevené fáze SPAD) nebo 
60 minut (v dob uzavené fáze SPAD)
• pro dluhopisy 120 minut



Zpsob obchodování – blokové 
obchody

BO mezi leny BO len - nelen

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 zaíná již pedchozí kalendání 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. VYPOÁDÁNÍ



Repo operace – pjka penz jištná CP

  nákup a zptný prodej CP /  prodej a zptný nákup CP

Custody pevody – transakce provádná správcem útu klienta 
(tj. custodienem) na základ pedchozího uzavení obchodu 

TYPY PEVOD

Forwardy – sjednané obchody s odloženým vypoádáním (>T+15)

Pjky CP

Technické pevody v rámci CSD Prague, darovací pevody, ddictví, apod.



používá se oznaení ve tvaru T+X
T ..... burzovní den uzavení obchodu (vložení obchodu do systému burzy)
X ..... poet burz. dní mezi dnem T a požadovaným dnem vypoádání

TERMÍN VYPOÁDÁNÍ

popis termn vypodn

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 pevod T+0 až T+15

forwardy T+16 až T+99

pjky T+0 až T+99

buy & sell operace T+0 až T+99

repo operace T+0 až T+99

pevody Univyc (bez penz) T+0 až T+99

obchody s futures T+1








1) DVx  ...Delivery Versus payment
- pevod cenných papír vetn penžního vypoádání

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

2) DFy ... Delivery Free of payment
- pevod cenných papír, ale penžní vypoádání jde 

mimo CDCP (nap. v hotovosti)

TYPY PEVOD

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

 první znak (D) je uren pro typ pevodu (R...repo, B...buy&sell, atd.)

 íslo x/y je poadí v rámci vypoádacího cyklu
(vypoádává se v poadí od 0 do 7)



CYKLUS VYPOÁDÁNÍ

 v souasné dob probíhají tyi vypoádací 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 ped DV3

 pro obchodníky je dležité "seadit si obchody" v rámci jednotlivých 
cykl tak, aby se nedostali do situace s nedostatkem CP nebo penz na 
útechútech

 vždy po ukonení cyklu jde obchodníkm i zútovací bance info o tzv. 
isté pozici 

(istá pozice = kolik nakoupeno/prodáno celkem na vlastní úet a kolik 
nakoupeno/prodáno celkem na klientské úty)

 zútovací banka má právo nastavit svým klientm (nebankovním 
úastníkm) penžní limity pro každý cyklus



VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

1. krok – obchodník dostane od klienta pokyn k nákupu vtšího množství CP 
(pokyn . ABC)

2. krok – obchodník zane na burze CP pro klienta nakupovat, ale nakupuje 
na svj vlastní úet
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 (piemž ást 
pokynu je možné uspokojit i z "vlastní knihy), obchodník vloží do systému 
pevod. Úelem je pevedení nakoupených CP z vlastního útu na úet 
klienta, který pokyn zadal.
Také v tomto pevodu je uvedena identifikace "ABC".

4. krok – vypoádání celé transakce



VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet 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 úet, ABCKl

ie
nt

nákup 1000 ks EZ burzy

PS
E 

sy
st

1. krok
2. krok

na vlastí úet, ABC

- tato etapa mže trvat 
více burzovních dní
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vlastní úet 
obchodníka

ve výsledku 
beze zmnylen 

burzy

VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

C
SD

 P
ra

gu
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sy
st

3.krok

PS
E 

sy
st

ém

+1000 ks EZ

souasn klient platí za 
nákup 1000 ks EZ

4. krok

prodávající - obchodník z vlastního útu, ABC                       
nakupující - obchodník na úet klienta, ABC

úet klienta



Obdobn lze uplatnit i pro opaný smr pokynu :
1. krok – obchodník dostane od klienta pokyn k prodeji vtšího množství CP 

(pokyn . KLM)

2. krok – obchodník zane na burze CP pro klienta prodávat, ale prodává ze 
svého vlastního útu

VYPOÁDÁNÍ obchod 
"na vlastní úet pro jiného"

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

3. krok – jakmile dojde k vyerpání celého prodejního pokynu (piemž ást 
pokynu je možné erpat i z "vlastní knihy), obchodník vloží do systému 
pevod. Úelem je pevedení prodávaných CP z útu klienta na vlastní 
úet (ze kterého bylo prodáváno).
Také v tomto pevodu je uvedena identifikace "KLM".

4. krok – vypoádání celé transakce



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

(dle smlouvy uzavené s klientem má právo obchodovat, 
ale nemá právo pístupu na klientv úet)

• len CDCP ... pro klienta zajišuje vypoádání obchod
(dle smlouvy uzavené s klientem má právo pístupu na klientv   
úet, ale nemá právo obchodovat)

PEDANÉ VYPOÁDÁNÍ

úet, ale nemá právo obchodovat)

 custodien vždy pedem dostane info, že bude provádt vypoádání 
obchodu  (obvykle v den uzavení takového obchodu) 

ten, kdo zajišuje vypoádání se nazývá CUSTODIEN



GARANNÍ FOND

 podstatou garanního fondu je sdružení finanních prostedk, 
které slouží k zajištní závazk a pokrytí rizik plynoucích z 
obchod uzavených na PSE

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

• kurzových rozdílech (mezi dnem obchodu a vypoádání)
• 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 potebného vkladu
K3 ..... koeficient z  kursových rozdíl 
KRN ..... je kursový rozdíl nákup - bere se v úvahu pouze pokud je kladný

GARANNÍ 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 otevené pozice pro píslušnou skupinu
ΣΣΣΣNs,i ..... je souet nakupovaných cenných papír dané emise v píslušné 

skupin
ΣΣΣΣPs,i ..... je souet prodávaných cenných papír dané emise v píslušné 

skupin 
C s,i ..... je závrený kurz cenného papíru dané emise v píslušné skupin
s ..... jednotlivé skupiny cenných papír (rozdlení podle typu cenného papíru)
i ..... ISIN emise



PROCES  VYPOÁDÁNÍ

Clearingová
Banka A

Clearingová
Banka B

Centrální zútovací banka

CDCP
úet úet

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 pípad, že došlo ke 
zrušení vypoádání burzovního obchodu, který podléhá garancím

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

- mže nastat napíklad v situaci, kdy vývoj trhu je pro 

NÁHRADNÍ OBCHODY

- mže nastat napíklad v situaci, kdy vývoj trhu je pro 
"poškozenou" stranu píznivý

 náhradní obchod probíhá v den, kdy došlo ke zrušení vypoádání
 náhradní obchod není burzovním obchodem !!!

 termín vypoádání je vždy T+1



 Prbh náhradního obchodu :

1. CDCP informuje burzu o selhání úastníka
2. burza zveejní parametry obchodu (emise, ks, selhavšího 

úastníka) a vyzve všechny 
a) TT - v pípad obchodu ve SPAD
b) leny – v pípad Automatického obchodu

NÁHRADNÍ OBCHODY

b) leny – v pípad Automatického obchodu
aby uinili 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 finannímu vyrovnání
4. vybraný TT uzave s poškozenou stranou náhradní obchod
5. burza informuje trh o uzavení náhradního obchodu



Stávající situace v rámci PX je pomrn unikátní :

a) velmi úzké propojení mezi burzou a spoleností zajišující 
vypoádání

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

VYPOÁDANÍ

možnost nadstandardních služeb

- vypoádání PSE i OTC obchod v jednom cyklu
- možnost zveejování OTC obchod trhu v prbhu burz. dne
- vypoádání obchod „ až na klienty“

standardní CCP pedá tzv. netting pozici = celkovou pozici na 
vlastní úet a celkovou pozici na klienty (ne jednotliv)
a evidenci si musí vést obchodník sám

- okamžité generování info custodienovi pro pedané vypoádání  



PJOVÁNÍ CP ze strany CDCP

 emise do systému pjování zaazena na základ smlouvy s 
tzv. zapjovatelem

 vypjovatelé skládají oproti vypjeným CP kolaterál ve výši 
poet ks x kurz

 vypjovatel za pjku CP platí (sazebník CDCP),                 vypjovatel za pjku CP platí (sazebník CDCP),                
ást platby je ziskem zapjovatele, ást je poplatek pro CDCP

 výše platby závisí na poku ks a dob trvání pjky

 pístup mají pouze úastníci systému pjování             
(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 (díve PX50)
poítán od  5.4.1994

výpoet každých 15 vtein (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% - Komerní 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

1 000

1 500

2 000

0

500

7.
9.

19
93

7.
9.

19
94

7.
9.

19
95

7.
9.

19
96

7.
9.

19
97

7.
9.

19
98

7.
9.

19
99

7.
9.

20
00

7.
9.

20
01

7.
9.

20
02

7.
9.

20
03

7.
9.

20
04

7.
9.

20
05

7.
9.

20
06

7.
9.

20
07

7.
9.

20
08

7.
9.

20
09

7.
9.

20
10

7.
9.

20
11



Vývoj indexu PX - od 2008
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Vývoj indexu PX - 2011
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2) index PX –GLOB
poítán od  30.9.1994

výpoet 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 prbžn
 graf indexu tém totožný s grafem pro index PX



V.   DOHLED NAD OBCHODOVÁNÍM



Dva druhy dohledu on-line
inspekce

- osoby provádjící dohled mají povinnost mlenlivosti

a) on-line
- lovk 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 pi pekroení povoleného pásma zmn
- nastavování jednotlivých TT pro emise
- možnost zrušení blokových obchod v pípad omylu
- možnost zrušení kotací pro TT, který má technické problémy   



b) inspekce
- nemá k dispozici data z daného burzovního dne, ale ze dn
pedchozích
- speciální SW
- kontrola správnosti obchodování len burzy z hlediska zákona a 
burzovních pravidel
- zámna vlastního útu za úet klienta a opan
- zámna dvou klientských út

DOHLED  na  PSE

- zámna dvou klientských út
- nadmrné obchodování
- návaznost pevod na obchody
- manipulace s kurzy
- dodržování lht pro nahlášení sjednaných obchod
- právo vyžádat si zadání pokynu klienta
(e-mail, nahrávky,atd.)
- podává návrh na udlení sankcí, pak rozhoduje výbor pro lenské 
otázky 



DOHLED  na  PSE

Zákon o opateních proti legalizaci výnos z trestné innosti

- burza je osobou povinnou (vztahuje se oznamovací 
povinnost)

hlášení podezelých obchod na MF Rhlášení podezelých obchod na MF R

Znaky podezelého obchodu :
- podstatná odchylka od kurzu
- podstatná odchylka od referenní ceny  ...  dluhopisy

Parametry podezelých 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 seazené "od nejlepší po nejhorší"
- v pípad, že na nejlepší kotaci je více TT, len si mže 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 pevis nabídky
3=lokální pevis poptávky

zmna aukní ceny vi  
otevírací cen

míra alokace
(procentuelní vyjádení 

krácení objednávek)



DOHLED  na  PSE

- vývoj kotací pro vybraného TT a danou emisi

TT uzavel povinný obchod, 
bží lhta na obnovu kotace



DOHLED  na  PSE

- instrukce pro SPAD a blokové obchody





VI. VÝSLEDKY            
a
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STATISTIKY



1) kurzovní lístek
- nkolik samostatných soubor
- výsledky pro jednotlivé segmenty obchodování
- informace o cenných papírech
- informace o indexech
- ...
Oficiální KL je distribuován denn vždy v 17:15 hod
- lenm
- poskytovatelm dat

Závr burzovního dne

- poskytovatelm dat
- široké veejnosti

2) nastavení pro obchodování na následující burzovní den
- zmny v emisích (navýšení/snížení potu CP)
- pozastavení obchodování pro emisi
- pevedení dluhopisu do obchodování pouze v rámci BO
- ukonení obchodování s emisí
- nastavení TT 
- ...



Podíl jednotlivých typ obchod   - AKCIE
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Denní objemy a poty emisí
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Objemy obchod dle typu CP
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Dkuji za pozornost . 
Dotazy?
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Jana Horová

horova@pse.cz

+420 22183 2251


