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Kapitalovy trh

Rok 2003 patfil akciim. Rychly konec valky v Iraku pfispél k tomu, Ze akciové trhy po nékolikaletém
propadu od bfezna rychle rostly. Vyjimkou nebyla ani CR. NejdlleZit&jsi problémy, s nimiz zapasi Gesky
akciovy trh, ovéem pretrvavaji. Pocet atraktivnich titulli, s nimiz se obchoduje na prazské burze, z(istava
nizky, ani loni nebyla realizovana zadna primarni emise akcii. Neni jisté, zda rok 2004 pfinese obrat k lep-
Simu.

Hife se vedlo domacim podilovym fonddm. Nizi vynosy dluhopisovych fondi vedly k odlivu penéz
z tohoto typu fond(i. Pokracovaly odkupy ze smiSenych fondd, které byly plvodné zaloZeny pro kupono-
vou privatizaci. Majetek, ktery spravuji, se celkové zvysil jen asi o pét miliard korun. V z&véru lofiského ro-
ku vyvolalo rozruch rozhodnuti soudu, ktery nafidil jiz otevienému podilovému fondu Kvanto Kombinova-
ny CSOB, aby se pfiblizné po roce existence znovu pfeménil na investiéni fond Zlaty IF Kvanto. Dal$im in-
vestiénim fonddm, jejichZ otevfeni rovnéz napadl akcionaf Jan Vokrouhlecky, zfejmé podobny osud diky
zménam legislativy nehrozi. Novy zékon by mél vyfedit i postaveni OPF Kvanto Kombinovaného.

Rok akcii a priprav na EU

Doba krachl obchodnikii s cennymi papiry, které se staly no¢ni mdrou fady investord, je natésti
pry¢. Rok 2003 probéhl v relativnim poklidu jako obdobi pfiprav na vstup zemé do Evropské unie. Vzru-
Seni tradicné vyvolaly chystané zmény legislativy. Od prvniho kvétna, tedy se vstupem zemé do unie, ma
platit fada novych zakon( véetné dvou nejdlezitéjsich — zakona o podnikani na kapitalovém trhu a zako-
na o kolektivnim investovani. Prvni z nich vyvolava fadu obav. Dobrou zpravou pro domaci fondy je snize-
ni dani z 15 na 5 % od unora letodniho roku. To by mélo zvednout vynosy nékterych fondl a jejich atrak-
tivitu pro investory. SniZit je naopak mize uvaZované zafazeni nékterych finanénich sluzeb k polozkam,
z nichz se bude platit nejvy$si sazba dané z pfidané hodnoty. To by éeské subjekty vici zahraniénim vy-
razné znevyhodhilo.

V lofiském roce pokragovala koncentrace ¢eského kapitalového trhu, ktery opustily daldi subjekty.
Probéhly dalsi fize mezi fondy. Pfipravuje se rovnéz slouceni dosavadnich ¢ty instituci do jednotného do-
hledu nad finanénim trhem. V roce 2005 se ma nejprve sloucit dozor nad kampeli¢kami s bankovnim do-
hledem CNB. O rok pozdéji m& Komise pro cenné papiry prevzit od Ministerstva financi dohled nad pojis-
tovnami a penzijnimi fondy. Pfesny termin, kdy vznikne jedina spole¢na instituce dohliZejici na cely finanéni
trh, neni zndm. Spekuluje se o roce 2008.

Ke zvy$eni zajmu o doméci kapitalovy trh mize pfispét zména v systému vyporadani obchodu. Mis-
to Stfediska cennych papirQ, jehoZ ¢innost je éasto oznaCovana za neefektivni a drahou, ma vzniknout
Centralni depozitaf. Zjednoduseni evidence a vypofadani cennych papir, kvdli kterému depozitar vznikl,
by mélo sniZit poplatky, které hradi investofi nebo emitenti cennych papird. Cilem depozitare je registrovat
a vyporadat obchody s dematerializovanymi cennymi papiry, a na rozdil od sou¢asnosti také s listinnymi
cennymi papiry. Navrh nového zékona o podnikéani na kapitalovém trhu poéité s existenci jediného Cen-
tralniho depozitare pracujiciho na zakladé licence. Mohou o ni poz&dat i zahranicni instituce.

Problémy Ceského kapitalového trhu se pokusil shrnout material prazské burzy, ktery vznikl ve spo-
lupraci s Komisi pro cenné papiry. V dopise $éf(i &tyi nejvyznamnéjsich bank pisobicich v CR se uvadi,
Ze zénik akciového trhu mize vést k odlivu dspor ve vysi 40 miliard korun a snizeni hrubého domaciho
produktu zemé asi 0 1,5 %.

Komise také zkoumala dopady vstupu do EU na jednotlivé subjekty plisobici na domacim trhu. Clen-
stvi v EU umozni, aby v CR na zakladé tzv. evropské licence pisobily zahraniéni subjekty registrované v ji-
né zemi a ¢eské naopak v zemich EU. Pfinese to vétsi konkurenci podobné jako novy zakon o kolektivnim
investovani. Ten totiz umozni, aby v CR vznikaly nové typy specialnich fondd, napfiklad nemovitostni. Jsou
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