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v8ak uréeny hlavné pro poucené nebo institucionalni investory. Podle nového zakona také budou moci
spravci fondd, podobné jako je tomu v zahraniéi, nabizet investor(im individudini spravu portfolia (asset
management). Jde o vyraznou konkurenci obchodnikiim s cennymi papiry, ktefi plisobi na éeském trhu.

Letodni rok bude ziejmé uritym »navratem do minulosti«. Vefejnost ¢ekd, zda Bahamy vydaji do
USA nebo CR zakladatele harvardskych fondi Viktora KoZeného, ktery byl v obou zemich obvinén z po-
ruSovani zakon(. Podobné je tomu v pfipadé byvalého $éfa Harvardského primyslového holdingu Borise
Vostrého, nastupce harvardskych fond(, ktery Zije pro zménu v Belize.

Po nékolikaletém vySetfovani mél letos probéhnout soud s Miroslavem Hélkem z jiné mediélné zna-
mé kauzy. Jde o obvinéni z vytunelovani IF Trend. Vzhledem k doSetfeni pfipadu, které nafidil soud, ale
neni jisté, zda bude letos zahajen. Soud by mél také rozhodnout, zda bude obnoven soud s byvalym §é-
fem Centra kuponové privatizace a Stfediska cennych papirl Jaroslavem Liznerem, ktery si za zneuZiti
pravomoci vefejného €initele odsedél polovinu z plvodné Sestiletého trestu. Lizner tvrdi, Ze je nevinny.

Dluhopisy

Na rozdil od akeif lorisky rok diuhopistim prili nepiél. Ceska narodni banka sniZila zékladni Grokové
sazby z 2,75 na 2 %. Vynosy dluhopistl nasledné déle klesly a doséhly podprimérnych 1,6 procenta. Le-
tos se ocekava, Ze Urokové sazby zaénou rlst — ziejmé ve druhém pololeti — coZ vynosim dluhopisl ne-
prospiva. Podstatnou ¢ast domdaciho trhu tvofi statni dluhopisy. Objem emisi stfednédobych a dlouhodo-
bych statnich dluhopisti za lorisky rok se odhaduje na 138 mid. K&; letos by mél ziistat pfiblizné stejny. Zda
se, 7e po diskusich mezi Ministerstvem financi a Ceskou narodni bankou zaéne letos CR znovu vydavat
korunové euroobligace. Nedafilo se dluhopisovym fond(im. Roéni zhodnoceni vétsiny korunovych stale
klesa. Rada t&chto fond(i je dokonce v minusu. Investofi zvykli v dFivéjsich letech na daleko v&tsi zisky je
Opoustéji.

Derivaty

Na mimoburzovnim (OTC) trhu se ¢ile obchoduje s ménovymi a trokovymi derivaty. Prazské burza,
ktera ziskala k témto transakcim licenci jiz v roce 2001, dosud planované obchody s opcemi a futures na
rlizné investiéni instrumenty nezahdjila. Zajem o tyto transakce je totiz minimélni. Usp&ny nebyl ani
RM-Systém, ktery se chtél podilet na organizovani transakci s derivaty na éesky CTX, ale i dal$i stfedo-
evropské akciové indexy na videriské burze.

Komise pro cenné papiry

Po dopInéni o nové Cleny prezidia Petra Musilka a Zdenka Hustéka je od kvétna lofiského roku ve-
deni Komise pro cenné papiry znovu kompletni. Koncem bfezna konéi ve funkci pfedsedy dosavadni $éf
KCP FrantiSek Jakub. Déni kolem Komise pro cenné papiry bylo loni méné hektické nez v pfedchozich le-
tech, kdy feSila problémy se zkrachovalymi obchodniky s cennymi papiry, ktefi diuzi klientim nemalé ¢ast-
ky. Po povodnich nicméné znovu stoupl pocet nabidek na odkup akcii za mnohem nizsi ceny, nez jsou ob-
chodovany na prazské burze ¢i v RM-Systému. Zvysil se i pocet nelicencovanych subjekt, které porusu-
ji zakony.

Lorisky rok byl ale pro komisi hlavné rokem pfiprav na vstup do Evropské unie. Vypracovala proto ja-
kysi prehled, v némz uvadi, jak se pfistoupeni CR k EU dotkne jednotlivych subjekt(i ptisobicich na trhu.
Spolu s prazskou burzou se podilela na materialu, ktery mapuje nejvétsi problémy ¢eského kapitalového
trhu a hleda feenl, jak je odstranit. Komise se také vice nez dfive orientuje na osvétovou €innost.

Rok 2003 byl i obdobim pfiprav vyznamnych kapitalovych zakon( i vyhlasek, které vyplyvaji hlavné
ze zakona o podnikani na kapitalovém trhu a zakona o kolektivnim investovani. Komise se snazi - pohfi-
chu nepfili§ Uspésné — bojovat i proti nejvétsim nesvardim trhu, manipulaci s trhem a zneuzivani informa-
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