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ANOTACE

Diplomovéa prace se zabyva stanovenim a hodnocenim primérnych vynosi a rizik
investicnich nastroji dosazenych na ceském kapitdlovém trhu v obdobi od roku 2003
do 2012. Zaméfuje se na analyzu statnich pokladni¢nich poukéazek, stiednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti Ceské republiky, dale korporatnich obligaci a akcii
kétovanych na Burze cennych papirti Praha. V praci se porovnavaji zjisténé vysledky jednak

vzajemnou komparaci a také v rdmci srovnani s kapitalovym trhem USA.
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TITLE

Returns and Risk Assessment of Investment Instruments in the Czech Capital Market

ANNOTATION

Thesis deals with determination and evaluation of average returns and risks of investment
instruments achieved at the Czech capital market in period between 2003 and 2012. Thesis
focuses on analysis of treasury bills, medium-term and long-term government bonds of the
Czech republic, corporate bonds and company stocks listed on the Prague stock exchange.
The work involves comparison of obtained results by mutual comparison and comparison
with the capital market of the USA.
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UvoD

Tématem diplomové prace je hodnoceni vynosu a rizika vybranych investi¢nich nastroja
na C¢eském kapitdlovém trhu. Prace se zabyva vypoctem a vzajemnou komparaci priimérnych
vynost a rizik statnich pokladni¢nich poukazek, sttednédobych a dlouhodobych statnich

dluhopisit Ceské republiky, korporatnich obligaci a akcii z prazské burzy v letech 2003 az
2012.

Problematika finan¢niho, potazmo kapitalového trhu je v kazdé zemi s trzni ekonomikou
velmi Castym tématem k riznym odbornym diskuzim. V dnesni dobé¢, kdy se cely svét potyka
s velkou finan¢ni nejistotou, to plati dvojnasob. Vynos a riziko jakékoli investice jsou
klicovymi faktory spravného investi¢niho rozhodovani. Znalost jejich historickych hodnot pro
jednotlivé investicni nastroje v ramci del$tho casového obdobi na kapitdlovém trhu je
vyznamnou informaci pro odhady budouci vykonnosti téchto nastroji. Dal$imi divody, které
m¢é motivovaly k zvoleni daného tématu diplomové prace, jsou jeho originalita a také mij

osobni z4jem o oblast finan¢nich trhti a investic.

Hlavnim cilem price je stanovit primérné vynosy a rizika vybranych investi¢nich
nastroju dosazenych na Ceském kapitalovém trhu za obdobi od roku 2003 do roku 2012

a vzajemng je porovnat.

K dosaZeni hlavniho cile je potfeba splnit tyto parcialni cile:

e vymezit zédkladni teoretické poznatky V oblasti kapitdlového trhu, investi¢nich nastroji
a charakterizovat metody hodnoceni vynosnosti a rizikovosti cennych papiri,

e urdit primérné vynosy a rizika vybranych investi¢nich nastrojii na kapitalovém trhu CR
Vv jednotlivych letech 1 za celé zkoumané obdobi;

e celkové zhodnotit a vzajemné komparovat dosazené vysledky.

Pii feSeni problematiky je v praci vyuZit popis, a to pfedevs§im hlavnich teoretickych tivah,
které jsou relevantni pro pochopeni tématu v teoretické roviné. V praktickych vypoctech se
pouziva vazeny aritmeticky pramér hodnot zkoumanych ukazateld. Pro stanoveni vynost
a rizika investi¢nich cennych papirt jsou vyuzity specifické vzorce. Hodnoceni rizika v praci
vychazi z metody souctu ctverci odchylek. Pro zjisténi odliSnosti mezi jednotlivymi

investiénimi nastroji je pouzivana metoda komparace.

Udaje a fakta jsou Cerpany v ramci teoretické &asti obzvlasté z odborné literatury
zabyvajici se finan¢nimi trhy a investovanim. Zdrojem dat a informaci 0 atributech
zkoumanych néstroji pro analytickou ¢ast diplomové prace jsou pak internetové stranky
Ceské narodni banky, Burzy cennych papirti Praha, Ceského statistického tadu a dal3i.
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1 CHARAKTERISTIKA KAPITALOVEHO TRHU

1.1  Clenéni finanéniho trhu

Zikladem kazdé vyspélé ekonomiky je spravné fungujici trh, na kterém se stietava
nabidka s poptavkou. Obecné lze volny trh rozd¢€lit na tfi zékladni segmenty. Prvnim
segmentem je trh spotfebnich vyrobku a sluzeb. Dal§im je trh vyrobnich faktort a tieti velkou

¢asti je trh financni.

V dobie fungujicim financnim systému lze definovat dva typy subjekti. Jednim typem
jsou subjekty, které ziskavaji vice financnich prosttedkil, nez skute¢né potiebuji, a druhym
potom naopak subjekty, kterym se tyto prostfedky nedostavaji. Prvni skupina subjektd byva
oznacovana jako prebytkové jednotky, druha pak jako deficitni jednotky.

Pravé vySe uvedené skupiny subjektii tvofi zékladni motiv existence financ¢nich trhi.
V systému financnich trhi totiz dochdzi k pfesunu finanénich prostfedkii od jednotek
piebytkovych k jednotkam deficitnim, a to pomoci tvorby a obchodovani s finan¢nimi
nastroji. Tento proces umoziuje, aby finanéni prosttedky byly alokovany k t¢ém jednotkam,
které za né zaplati nejvyssi cenu (s prihlédnutim k riziku), a to proto, jelikoz je dokazi ze
vSech nejefektivnéji vyuzit. Dalsi funkci finan¢nich trhi je zajiStovani likvidity, coz
znamena, ze obé skupiny uvadénych subjektii mohou velmi rychle a s relativné nizkymi

naklady ménit strukturu svého portfolia pfed splatnosti finan¢nich instrumenta. [18, s. 25]

Vzhledem ke slozitosti finan¢niho trhu a procest, které se na ném odehravaji, je nutné jej
¢lenit na nékolik segmentl podle nejriznéjsich kritérii, od konkrétni podoby obchodovanych
instrumentl, pfes rozsah a zpisob obchodovani, az po teritoridlni hledisko. To umozinuje
jednak trhy lépe sledovat a také kontrolovat, coz ma v tuzemsku na starost Ceska narodni

banka, ktera provadi tzv. dohled nad finan¢nim trhem.

Nejcastéji se uvadi ¢lenéni na trh kapitalovy, penézni, trh s cizimi m&€nami a trh komoditni,
kam patii rizné druhy komodit (nejCastéji drahé kovy). V nékteré odborné literatuie se lze

setkat jesté s délenim na trh pojistny. Zakladni ¢lenéni je graficky zndzornéno na Obrazku 1.

-12 -



Obrizek 1: Clenéni finanéniho trhu'

1.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je spolecné s trhem penéznim nejvyznamnéj$im segmentem financniho
trhu. Odlisuji se od sebe zhlediska délky splatnosti na nich obchodovanych nastroja.
Kapitalovy trh zajist'uje sttednédobé a dlouhodobé operace rliznym tGc¢astniklim na tomto trhu,
a to jak z hlediska poskytovani stiednédobych a dlouhodobych uvért, tak predevsim finanéni
operace s dlouhodobymi cennymi papiry. Mezi tyto ucastniky kapitdlového trhu se tadi
zejména individualni investofi, obchodni spolecnosti, vlady zemi, banky, nadnérodni

organizace atd. [12, s. 32-33]

Jednu z mnoha moznych definic v této problematice vymezil Revenda, ktery ftika, ze
Lkapitalovy trh vymezujeme jako system instituci a instrumenti zabezpecujicich pohyb
strednédobého a dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty prostrednictvim riznych

. L o2
forem cennych papiri.*

Na kapitalovém trhu se obchoduji predevsim dlouhodobé cenné papiry jako akcie nebo
dluhopisy. Proto se Casto v literatufe namisto pojmu kapitalovy trh pouziva oznaceni trh
cennych papiri. Ten je definovan napf. Musilkem jako ,systém ekonomickych vztahu
a instituci zprostiedkujicich soustredeni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostredkii
prostrednictvim cennych papirii nebo instrumentii, které jsou odvozeny od ruznych druhii

v o v oy . 3
financnich nebo nefinancnich aktiv. “

! REJNUS, Oldiich. Financni trhy. 3. roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing s.r.0., 2011, s. 54.
2 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005, s. 101.
® MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 34.
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1.2.1  Vyznam a funkce

Vyznam kapitadlovych trhli je mozné spatiovat predevsim v nasledujicich bodech. [18,

s. 33]

Umoziuji deficitnim jednotkam zisk4vat finan¢ni prostiedky od piebytkovych
jednotek pro financovani téch aktivit, u kterych lze ocekavat nejvyssi rizikove
oCistény vynos.

Realokaci dfive shroméazdéného kapitdlu umoziuji preménu méné likvidniho
majetku na nejlikvidnéjsi aktiva (hotovost) a naopak.

Na zékladé nabidky a poptavky se na nich urCuje trzni cena financnich
instrumentt, ktera respektuje realné ekonomické podminky, coz zasadné ovliviiuje
efektivnost chovani a rozhodovani mikroekonomickych subjekti a UspéSnost
hospodaiské politiky.

Déle také umoziiuji investorim vhodné diverzifikovat jejich majetek mezi velké
mnozstvi riznych finan¢nich nastrojii a tim snizovat své riziko.

Vyrazné¢ snizuji transak¢éni naklady (vyhledavaci a informacni).

Umoziuji vykonavat tlak majitelti akcii na management firmy, aby jednal v jejich
zajmu.

V neposledni fadé je to jejich Uzkd souvislost s ekonomickou a politickou situaci

vV zemi.

Kapitalovy trh ma v ekonomice tyto dvé hlavni funkce: [12, s. 29]

aloka¢ni funkci spocivajici v ziskavani finan¢nich zdrojt pro spolecnosti, které zde
emituji své akcie (vlastni kapital) nebo dluhopisy (cizi kapital), ¢imZ je umozZnén
jejich dalsi ekonomicky rozvoj;

cenotvornou funkci, ktera spociva v zajisténi trzniho ocenéni kapitalu.

Dale je mozné jesté uvést dalsi funkce, které jsou spojeny jak s kapitalovym, tak obecné

I S jemu nadfazenym finan¢nim trhem. Jsou to: [27, s. 34-35]

depozitni funkce — vkladani Gspor do cennych papirt (investovani);

kreditni funkce — poskytovani volnych prostfedkii riiznym subjektim, coz vede
Kk rastu vydaju v ekonomice;

funkce uchovéni hodnoty (bohatstvi) — uchovani kupni sily ekonomickych subjekti

az do doby zatim odloZeného pouziti prostfedkt s minimalnimi disledky inflace;
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funkce likvidity — moznost pfemény ruznych druht finanénich instrumenti na
penézni hotovost;

platebni funkce — mechanismus provadéni vSech druhii plateb;

funkce ochrany proti riziku — ochrana subjektl proti riziku jednak prostfednictvim
uzavirani pojistnych smluv a také v ramci vytvareni diverzifikovaného portfolia
drzenych finan¢nich aktiv;

funkce regulace finan¢niho systému statem — stat ovliviiuje prostiednictvim

riznych politik finanéni trh a tim i pak celou ekonomiku.

1.2.2 Struktura

Kapitalovy trh, resp. trh cennych papirii lze klasifikovat podle mnoha kritérii. Jednim

Z nich je napft. rozdéleni trhu podle obchodovanych instrumentii na: [18, s. 34]

akciové trhy, kde se obchoduji rizné druhy akeii;

trhy dluhopisi — obchodovani se statnimi, bankovnimi a podnikovymi dluhopisy
Vv nejriznéjSich modifikacich;

trhy finan¢nich derivatd, kde dochazi k transakcim piedevs§im s futures kontrakty,

opcemi a swapy.

Podle teritorialniho hlediska délime trhy na: [18, s. 43-44]

narodni — obchodovani pouze s domacimi instrumenty;

zahrani¢ni, kam umistuji zahrani¢ni emitenti finanni ndstroje, které jsou
denominovany v méné zemé, kde jsou obchodovany;

eurotrhy, kde se obchoduji eurofinan¢ni instrumenty denominované v euroménach;
off-shore trhy — charakteristické minimalnimi regulacemi a vyhodnymi danovymi

podminkami.

Dalsi ¢lenéni je na trhy primarni a trhy sekundarni. Na primarnim trhu dochézi

Kk prvotnimu prodeji cennych papirti prvnim nabyvatelim, pficemz zdroje (penize) ziskava od

investorl emitent cennych papirti. Sekundarni trhy pak slouzi k naslednému obchodovani s jiz

emitovanymi nastroji mezi investory. Hlavnimi funkcemi sekundarniho trhu je stanovovani

trznich cen a zajiStovani likvidity obchodovanych cennych papirti. Obchodovéani na

sekundarnim trhu je ptfedevSim v ramci dlouhodobych cennych papiri mnohem rozsahle;jsi

neZ na primarnim trhu, z dvodu opakovanych obchodii se stejnymi instrumenty, které na

primarnim trhu jsou prodany pouze jednou. Avsak také na primarnich trzich se obchoduje ve

velkych objemech, hlavné s kratkodobymi cennymi papiry. [27, s. 58-59]
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Jak trh primérni, tak sekundarni mtizeme dale Clenit na trhy vefejné a neveiejné. Rozdil
mezi nimi je v tom, ze obchodovani na vetejnych trzich se mohou zucastnit prakticky vsichni
potencidlni zajemci a dané finan¢ni néstroje jsou tedy obchodovany za nejvyssi nabidnutou
cenu. Naopak na trzich nevefejnych mohou obchodovat pouze néktefi investoii za
individualn¢ dohodnutych podminek. Vefejné trhy sekundarni pak lze jesté dale rozdélit na
trhy organizované a neorganizované. Organizované trhy jsou vétSinou reprezentovany
burzami nebo jinymi mimoburzovnimi organizatory, kde se agreguje vefejna nabidka
a poptavka, paruji se obchodni ptikazy, a tim se stanovuji trzni ceny (kurzy) cennych papira.
Neorganizované trhy jsou pak charakteristické hlavné mensi regulaci a obchoduje se na nich

prostfednictvim bank ¢i jinych instituci. [27, s. 60-61]

Vyse uvedené €lenéni je graficky znazornéno na Obrazku 2.

‘ Kapitalovy trh ]

[ Primarni ] ( Sekundarni ]

[ Veiejny ] [ Neveiejny ] ‘ Veiejny ’ [ Neveiejny J
|

[Neorganizovanj‘] ( Organizovany ]

‘ Burzovni | [ Mimoburzovni ’

Obrizek 2: Struktura kapitalového trhu®

1.3 Charakteristika Burzy cennych papiri Praha

Burza cennych papirG Praha (BCPP), a.s. je nejvyznamngjSim organizatorem trhu
s cennymi papiry v CR. Vznikla 24. 11. 1992, aviak obchodovat se na ni zagalo az téméf po
pul roce se sedmi emisemi cennych papirt. Spoleéné se svymi dcerami PXE (obchodni
platforma pro obchodovani s elektfinou) a Centralnim depozitafem cennych papird, ktery
vypotadava obchody na Geském kapitalovém trhu, tvoii skupinu PX. Po vstupu Ceské
republiky do Evropské unie se burza stala fddnym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE).
V kvétnu 2004 pak ziskala od americké Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) statut
zahrani¢ni (neamerické) burzy bezpecné pro investory, coz znamenalo vyrazné zvySeny zajem
pfedevS§im zahrani¢nich investor. Prazskd burza je taktéz soucésti skupiny CEE Stock

Exchange Group, jez predstavuje nejvétsi skupinu burz ve stiedni a vychodni Evropé. [25]

*NYVLTOVA, Romana. Mezindrodni kapitalové trhy: zdroj financovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing,
2007, s. 14.
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BCPP je jednou ze dvou elektronickych &eskych burz. Druhou z nich je RM-SYSTEM, &esk4

burza cennych papird, a.s., jez je zamétena hlavné na drobné a stfedni investory.

Obchodni systém a burzovni produkty

Ptistup do burzovniho systému a pravo uzavirat v ném obchody maji pouze licencovani
obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven Cleny burzy. To znamend, ze obchodovat na
BCPP lze jen nepiimo prostiednictvim néjakého licencovaného obchodnika, coz je vétsinou
banka nebo jina finan¢éni instituce. Obchodovat Ize Vv soucasnosti s Ceskymi
| zahrani¢nimi akciemi, dluhopisy a strukturovanymi produkty, jako jsou investi¢ni

certifikaty, ETF a warranty. [30]

Prazska burza ptesla 30. 11. 2012 na novy obchodni systém Xetra, ktery byl vyvinut
Deutsche Borse AG. Systém umoziuje obchodovat v segmentech kontinualni obchodovani
a samostatnd aukce, ¢imZ nahrazuje puvodni obchodni segmenty SPAD (segment pro
nejvyznamngéjsi akcie a dluhopisy - blue chips) a KOBOS. Minulosti jsou taktéZz minimalné
obchodovatelné kusy — tzv. loty ve SPADu, nebot’ v systému Xetra Ize obchodovat minimalné

s 1 kusem kétovaného cenného papiru. [24]

Burzovni trhy

Na burze se nyni rozlisuji regulované trhy a neregulovany trh. Neregulovany trh START
je specializovany segment s investi¢nimi nastroji pfedev§im malych a stiednich firem, ktery
se tidi pouze pravidly BCPP. Regulované trhy se dé€li na oficialni a regulovany trh. Tyto

maji nasledujici segmenty: [31]

e akcie, které se obchoduji na Prime market (hlavni akciovy trh pro blue chips)
a Standard market (charakteristicky mirnéj$imi pravidly a pozadavky na
emitenty);

¢ trh dluhopist v déleni na statni, municipalni, podnikové a finan¢ni (bankovni);

e trh se strukturovanymi produkty.

V ramci systému Xetra pokracuje také ¢innost tvlirct trhu (market makers), ktefi zajist'uji
svymi objedndvkami dostateCnou likviditu nejvyznamnéjSich akciovych tituld diive
obchodovanych vyhradné v systému SPAD. Tviircem trhu je vétSinou banka nebo jina

finan¢ni instituce, ktera se stara o nékolik vybranych akcii. [15]
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Burzovni indexy

Burzovni index je indikatorem stavu a vyvoje daného trhu. Odrazi dlouhodoby vyvoj

nastroju, které jsou v jeho bazi. Prazska burza ma dnes dva akciové indexy.

Akciovy index PX je oficidlnim indexem BCPP. Jedna se o cenovy index, v jehoz bazi se
nachazi pouze ty nejkvalitnéjsi a nejlikvidnéjsi akciové tituly obchodované zpravidla na
systtmu SPAD. Index se zacal pouzivat vroce 2006, kdy plynule navazal na svého
predchiidce PX 50, jenz se pocital jiz od roku 1994. Vychozi hodnotou indexu bylo
1000 bodli. Vypocitava se pribézné v realném case obchodovani specifickym zplisobem
zalozenym na pomeétovani trzni kapitalizace baze v Case t a trzni kapitalizace ve vychozim
datu vypoctu. Vyskyt trzni kapitalizace ve vypoctu znamena, ze kazda emise je v bazi indexu
zastoupena jinou vahou. Historicky dosahl PX nejniz$i hodnoty v roce 1999, kdy se dostal na
uroven 316 bodti. Naopak svého maxima dosahl v roce 2007 pii hodnoté 1936 bodu. [4]

Souhrnnym indexem prazské burzy je akciovy cenovy index PX — GLOB. Tento index
zahrnuje do své baze vSechny akciové tituly kotované na burzovnich trzich. Zacal se pocitat
v roce 1994 a jeho vychozi hodnotou bylo také 1000 bodi. JelikoZ se jednd o cenové indexy,
nezohlediiuje se v jejich hodnotach vyse vyplacenych dividend jednotlivych emisi. [4]

Naésledujici Tabulka 1 informuje o aktudlnim sloZeni baze indexu PX.
Tabulka 1: Aktudlni sloZeni bize indexu PX ke dni 10. 3. 2013°

Nézev akcie Pocet CP ve | Redukéni Re:du!(ovami trzni Po_dil na trim’
vypoétu (Kks) faktor kapitalizace (mil. K¢) | kapitalizaci (%0)
ERSTE GROUP
BANK 394 568 647 0,37 250551,1 21,81
VIG 128 000 000 1,00 126 540,8 18,61
CEZ 537 989 759 0,48 320 964,7 18,13
KOMERCNI BANKA | 38009 852 1,00 150 861,1 17,75
TELEFONICA CR 322 089 890 1,00 104 518,2 12,30
UNIPETROL 181 334 764 1,00 30 826,9 2,72
NWR 264 648 002 1,00 20 245,6 2,38
PHILIP MORRIS CR 1913 698 1,00 22 198,9 1,96
PEGAS
NONWOVENS 9229 400 1,00 4 891,6 1,44
CETV 77185129 1,00 78729 1,39
ORCO 107 840 962 1,00 6578,3 0,97
FORTUNA 52 000 000 1,00 4641,0 0,41
AAA 67 757 875 1,00 1558,4 0,14

% Burzovni indexy. BCPP [online]. 2013 [cit. 2013-03-10]. Dostupné z: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy
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2 INVESTICNI NASTROJE

2.1 Investice

Vychozim pojmem v této problematice je investice. Jeji definice se 1iSi podle rGzného
pojeti. Z makroekonomického pohledu jsou investice vymezeny jako ,, kapitdilova aktiva
sestavajici ze statku, které nejsou urceny pro bezprostiedni potiebu, ale jsou urceny pro uZiti

ve vyrobé spotrebnich statkii nebo dalsich kapitalovych statkui. «®

V jiném (v literatufe rozsifenéjSim) pojeti je zase investice chdpana jako obétovani jisté
souCasn¢ hodnoty (odloZeni spotfeby urcittho mnozstvi financnich prostiedki)
prostfednictvim nakupu riznych druht investi€nich aktiv za Gcelem ziskani vyS$i (avSak
nejisté) budouci hodnoty. Investice by tedy méla v budoucnu zvysit dosavadni bohatstvi
investora. Toho je mozné dosahnout zakoupenim takovych aktiv, jejichZ drzba znamena pravo
inkasovat z nich plynouci vynosy, nebo aktiv, jejichZz cena v pribéhu drzby vzroste a pii

prodeji je vyssi nez pii nakupu, pfipadné kombinaci obou moznosti. [27, s. 146]

Investice lze rozdé€lit na investice financni a realné. Zatimco redlné investice jsou
jednoznacné¢ vazany na urcity hmotny prvek, finanéni investice maji ve své podstaté
nehmotny charakter. Realnymi investicemi lze nazvat ndkup napt. nemovitosti, zlata a jinych
drahych kovt, uméleckych d¢l, sbirek, starozitnosti nebo také vklad do podnikatelského

projektu. [32, s. 227-228]
V ramci finan¢nich investic rozliSujeme:

e investicni nastroje,

e Zivotni pojiSténi,

e smlouvy o penzijnim pfipojisténi,
e renty,

e stavebni spofeni,

e terminované vklady,

e cizi mény,

e ajiné.

® ADAM, J. H. Longman dictionary of business english. 2nd rev. ed. Harlow, Essex: Longman Dictionaries,
1989, s. 293-294.
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2.2 Vymezeni investi¢nich nastroji a investi¢nich cennych papiri

Investi¢ni nastroje jsou jednou z nejvyznamnéjSich slozek finanénich investic. Ve své
podstaté se vlastné jedna o urcité doklady, které slouzi k pravnimu dolozeni toho, Ze jejich
majitelé investovali své finan¢ni prostfedky na finan¢nim trhu a pfeménili je tedy ve finan¢ni
kapital. Zaroven dokladuji rizny charakter téchto transakci a rizné druhy prav plynoucich

Z jejich drzby. [27, s. 200]

Podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu v ustanoveni § 3, odst. 1 investi¢nimi

nastroji jsou: [8]

e investicni cenné papiry,
e cenné papiry kolektivniho investovani,
e nastroje obchodované obvykle na penéznim trhu,

e derivaty.

Investi¢ni cenné papiry pak zdkon o podnikani na kapitalovém trhu v ustanoveni § 3,
odst. 2 definuje jako: [8]
a) akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavujici podil na spole¢nosti, se kterymi lze

obchodovat na kapitalovém trhu;

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni dluzné castky,

se kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu;

C) cenné papiry opraviujici k nabyti cennych papirti uvedenych v pismenu a) nebo b), se

kterymi se béZn€ obchoduje na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich nastroj;

d) ostatni cenné papiry, se kterymi se bézn¢ obchoduje na kapitalovém trhu, ze kterych

vyplyva pravo na vypotadani v penézich, s vyjimkou platebnich nastrojt.

V souvislosti s touto problematikou je vhodné vymezit cenné papiry. Cenny papir
predstavuje urcity pravni narok drzitele vici emitentovi cenného papiru. To znamena, Ze bez
cenné¢ho papiru nemuize véfitel pozadovat uspokojeni svych pozadavkll a zarovenl emitent
nemusi plnit svlj zdvazek, pokud mu nebude dany cenny papir predloZen. [12, s. 35] Cenny
papir mize mit podobu listinnou, kdy dané pravo je skutecné zachyceno pisemnou formou na
listin€, nebo se muze jednat o zaknihovany cenny papir, kdy hmotn4 listina neexistuje a pravo

S nim spojené je evidovano v urcité databazi, napt. v Centralnim depozitaii cennych papird.
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Podle zékona o cennych papirech v ustanoveni § 1, odst. 1 je cennym papirem listina,

kterou za cenny papir prohlasuje zakon. Patfi mezi n¢ zejména: [6]

o akcie,
o zatimni listy,
e poukazky na akcie,

e podilové listy,

e dluhopisy,

e investi¢ni kupony,
e kupony,

e opcni listy,

e sménky,

e Seky,

e nalozné listy,
o skladis$tni listy,

o zemé&d¢lske skladni listy.

Investi¢ni cenné papiry, tedy akcie a dluhopisy budou podrobné&ji rozebrany v dalsi ¢asti

této prace. Jest¢ predtim jsou kratce charakterizovany ostatni investi¢ni nastroje.

Cenné papiry kolektivniho investovani

Mezi cenné papiry kolektivniho investovani patfi zejména podilové listy podilovych fondi
a akcie investicnich fondl. Podilové fondy jsou zakladdny investiénimi (fondovymi)
spole€nostmi a nemaji pravni subjektivitu. Sdruzuji finan¢ni prostiedky investort (podilnikil),
které jsou nasledné fundovanymi profesionaly investovany do riznych aktiv a investi¢nich
nastroji podle pfedem dané strategie. Naproti tomu investi¢ni fondy jsou akciové spolecnosti,
u kterych ptedstavuji majetkové podily nikoliv podilové listy, ale emitované akcie. TrZni cena
(aktualni hodnota) téchto podilovych listl, resp. akcii je zavisla na vyvoji trznich cen téch

investi¢nich aktiv, které tvoii portfolio daného fondu. [12, s. 311-313]

Nastroje obchodované na penéZnim trhu

Na penéZznim trhu se obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry, jejichZ splatnost neni
vetsi neZ jeden rok. To znamena, Ze se jedna vyhradné o dluhové cenné papiry, nebot’ vétSina
majetkovych cennych papirdt je dlouhodobého charakteru. Obchoduji se zpravidla na
diskontni bazi. ProtoZe je jejich zivotnost (splatnost) velmi nizk4 vyrazné nabyva na vyznamu

primarni trh. AvSak i na sekundarnich trzich se s témito cennymi papiry obchoduje ve velkych
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objemech, coz zajistuje jejich vysokou likviditu. Mezi zdkladni cenné papiry penézniho trhu

patii: [18, s. 38-40]
e pokladni¢ni poukazky — nejzndméjsimi jsou statni pokladni¢ni poukazky;
e depozitni certifikaty — kratkodobé dluhopisy emitované bankami;

e komerc¢ni papiry — predevSim sménky, které emituji velké korporace, piipadné

I mensi podniky s cilem ziskani kratkodobych zdroju financovani svych aktivit.

Derivaty

,, Derivatové nastroje jsou pravnimi dokumenty o v minulosti uzavienych a doposud jeste
nevyporadanych terminovych obchodech. Ponévadz jsou odvozeny (derivovdany) od riznych
podkladovych aktiv, jejich ceny jsou zavislé na ocekdvaném vyvoji cen (kurzit) téchto aktiv.*’
Tato podkladova aktiva mohou byt realnd, kam patfi, jiz v pfedchozim textu uvadéné, rizné
druhy drahych kovi, komodit a nemovitosti. Cast&jsi jsou viak podkladové aktiva finanéni,
coz mohou byt napi. akcie, dluhopisy, cizi mény, Urokové sazby apod. Velmi casto je
podkladovym aktivem néjaky burzovni index (napf. index prazské burzy PX).

Nejznaméjs$imi terminovymi obchody jsou forward a futures obchody. Jedna se
0 kontrakty spevné stanovenymi podminkami, které jsou sjednany v souasnosti, avSak
samotny obchod (vypofadani) probéhne az v budoucnosti. Tim se vlastné¢ pifedem jaksi
zamrazi stanovené podminky, které pak plati pro ucastniky obchodu v budoucnosti. Rozdilem
mezi t€émito obchody je fakt, Ze futures kontrakty jsou standardizované burzovni néstroje, se
kterymi se obchoduje na specidlnich burzovnich trzich podle piisnych pravidel. Zarukou
provedeni futures obchodil je pak existence tzv. clearingového domu, ktery kazdy obchod
eviduje a denné¢ vyporadava zisky a ztraty. [18, s. 81] S futures kontrakty je také spojen
pakovy efekt, nebot’ realizovat obchod l1ze 1 S velmi malym procentem financ¢nich prostiedkti z

celého kontraktu, coz ¢ini ztéchto nastroji potencialné velmi vynosné, ale také velice

rizikové investice.

Dalsimi znamymi terminovymi obchody jsou swapy a opce. Swapy piedstavuji urcity
zévazek dvou protistran vyménit si v budoucnu mezi sebou dohodnutd aktiva, nejcastéji
finan¢ni prostfedky (resp. finan¢ni toky) za pfedem danych podminek. Opce pak ztélesiiuje
pravo jejiho majitele (kupujiciho) koupit nebo prodat podkladové aktivum za predem
stanovenych podminek. Prodavajici opce ma pak pii rozhodnuti kupujictho své pravo

realizovat za povinnost toto aktivum za danych podminek koupit nebo prodat. Kupujici mize

" REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 3. rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing s.r.0., 2011, s. 447.
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své pravo uplatnit bud’ pouze v jeden pfedem uréeny den (tzv. evropska opce) nebo miize své

pravo vyuzit po celou dobu trvani kontraktu, pak se jedna o tzv. americkou opci. [32, s. 272]

2.3 Akcie

Akcie je majetkovy investiCni cenny papir, ktery zaklada majetkovou tGcast jeho majitele
v akciové spolecnosti, jez tuto akcii emitovala. Akciova spolecnost je v soucasnosti, nejen
v Ceské republice, nejéastéjsi formou podnikani velkych korporaci piedev§im v oblasti
pramyslu, obchodu a ve finan¢nim sektoru. Akciovou spolecnost definuje Obchodni zakonik
v ustanoveni § 154, odst. 1 jako ,,spolecnost, jejiz zakladni kapitdl je rozvrzen na urcity pocet
akcii o urcité jmenovité hodnoté a ktera odpovida za své zavazky celym svym majetkem, avsak
akcionar za zdavazky spolecnosti neruci. 8 Samotna akcie je pak v Obchodnim zékoniku
Vv ustanoveni § 155, odst. 1 vymezena jako ,,cenny papir, s nimz jsou spojena prava akciondre
jako spolecnika podilet se podle tohoto zdakona a stanov spolecnosti na jejim Fizeni, jejim

. . . v oy o Ve o v -9
zisku a na likvidacnim zustatku pri zaniku spolecnosti.

Prava, ktera jsou spojena s nabytim akcie, zavisi pfedev§im na jejim druhu. VSeobecné se
akcie podle druhu dé¢li na kmenové a prioritni. Prioritni akcie jsou charakteristické tim, ze
jejich majitelé maji n¢jaka specifickd prava odlisnd od prav kmenovych akcionait, napt. se
muze jednat 0 rozdilny podil na zisku spolecnosti nebo piednost pii vyplaté likvida¢niho
zustatku. Akciondf, jenz vlastni kmenové (nejcastéjsSi druh) akcie ma obecné tii zakladni

prava. Je to: [27, s. 213]

e pravo na Ucast na valnych hromadach spole¢nosti, predkladani navrha a hlasovani
takovym poctem hlast, ktery odpovidd timérné poctu drzenych akeii;

e pravo na piedem stanoveny podil na zisku, jenz je vyplacen formou dividend
akciové spolecnosti;

e pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim zustatku v ptipadé zruSeni a zaniku

spole¢nosti.

Mimo tyto dva zdkladni druhy akcii existuji jeSt¢ akcie zaméstnanecké, které jsou
spoleCnosti emitovany jejim zaméstnancim vétSinou za zvyhodnénych podminek. To ma
predevsim psychologicky aspekt, jenz spociva ve vEtsi pracovni angazovanosti a motivaci
zaméstnancll. V Ceské republice vSak zaméstnanecké akcie emitovat nelze, nebot’ byly

zZ Ceského pravniho systému po vSeobecném nezajmu odstranény.

® Ceska republika. Obchodni zakonik. In: Shirka zdkonii. 1991, &. 513.
% Ceska republika. Obchodni zakonik. In: Shirka zdkonii. 1991, &. 513.
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Z hlediska formy se rozliSuji akcie na jméno a na majitele. Akcie na majitele (dorucitele)
jsou neomezené prevoditelné, coz znamena, ze je stavajici majitel mize kdykoliv prodat
a pouhym piedanim novému nabyvateli dojde ke zméné jejich vlastnictvi. Ani jeden
Z ucastnika takového obchodu nemusi zménu hlésit dané akciové spolecnosti, a tak ziistavaji

akcionafi téchto spole¢nosti vétsinou v anonymite.

Naopak u akcii emitovanych na jméno musi byt vzdy majitel zndm. Akciova spolecnost
totiz musi vést seznam akcionart, ktery je pravidelné aktualizovan. Spole¢nost miize ve svych
stanovach urCitym zplisobem omezit pievoditelnost akcii na jméno, nesmi ji vSak vyloucit.
Akcie na jméno v listinné podobé¢ jsou pievoditelné rubopisem a predanim novému majiteli.

Ten je pak zapsan do seznamu akcionafti u spolecnosti. [12, s. 38]

Dale 1ze akcie délit podle podoby na listinné a zaknihované. Listinné, jak uz samotny
nazev napovidd, jsou skutecné, hmotné listiny sklédajici se z plast€ a kuponového archu
stalonem pro vyplatu dividend. Zaknihované akcie maji dematerializovanou podobu
a existuji tedy pouze jako ucetni zaznam dnes jiz vétsinou v elektronické formé. Podle podoby

se rozliSuji nalezitosti, které by méla kazda akcie splinovat. Jedna se predevsim o: [32, s. 235]

e oznaceni firmy (obchodniho jména) a sidla spole¢nosti;

e oznaceni jmenovité hodnoty akcie;

e vymezeni formy emitované akcie;

e vysi zakladniho kapitalu a pocet emitovanych akcii spole¢nosti k datu emise;
e datum emise;

e u listinnych akcii pak jesté navic ¢iselné oznaceni a podpisy ¢lenti predstavenstva.

Akcie jsou momentalné jednim z nejrozsifenéjSich investi¢nich nastrojii obchodovanych
na regulovanych kapitdlovych trzich po celém svété. Jednd se zpravidla o kmenove,
zaknihované akcie na jméno. Jejich emisi a prodejem na primarnim kapitadlovém trhu za
emisni kurz (cenu), jenz byva rozdilny od jmenovité hodnoty zapsané na akcii, ziskava
spole¢nost finan¢ni prostfedky na financovani svych aktivit, které nemusi v budoucnu vracet.
Z tohoto duvodu se akcie povazuji za dlouhodobé investiéni cenné papiry s neomezenou
dobou splatnosti. Nevyhodou ziskani kapitalu formou tUpisu akcii je pro spole¢nost, mimo
relativné slozity a ndkladny proces emise, hlavné fakt, Ze novi akcionaii mohou zasahovat do

fizeni spolecnosti (na rozdil od véfitelt v ptipadé ziskani ciziho kapitalu).

Z hlediska investori je hlavnim motivem nakupu akcii jejich zna¢nad cenova (kurzovad)

volatilita, kterd znamena moZnost pomérné vysokého vynosu, ale také pfipadné nemalé ztraty.
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To znamena, ze na akciovych trzich nedochazi pouze k cilenému umistovani dlouhodobych
finan¢nich prostfedkl, ale také ke spekula¢nim obchodim provadénych piedevSim na
sekundarnich trzich, coz vyrazné zvysuje likviditu téchto trhti. Prakticky je to pro investory
moznost investovat kdykoli a jakékoli mnozstvi finan¢nich prostfedkli na neomezené dlouhou

dobu. [27, s. 212]

S akciemi jsou velice Uizce spjaty dva dalsi cenné papiry, a to zatimni listy a poukazky na
akcie. Zatimni list nahrazuje docasné akcie spole¢nosti v ptipad€, ze upisovatel nesplatil do
data zapisu spole¢nosti do obchodniho rejstiiku veskeré své vklady, které se zavazal do ni
vlozit. V takové situaci akciova spolecnost emituje tomuto upisovateli zatimni list, ktery mu
po splnéni vSech jeho zavazki vyméni za pravoplatné akcie. Poukdzku na akcie miize
spoleCnost emitovat pfed zapisem upisu akcii do obchodniho rejstiiku, a to u akeii
s neomezenou pievoditelnosti. S obéma cennymi papiry jsou spojena veskerd prava

upisovatele. [32, s. 235]

2.4 Dluhopisy

Dluhopis je zastupitelny dluhovy cenny papir, ktery ptedstavuje pravo jeho majitele na
splaceni dluzné ¢astky emitentem tohoto tpisu. Oproti akciim tedy svému majiteli nezaklada
zadnou majetkovou tcast, ani pravo podilet se na fizeni spole¢nosti emitenta. To znamena, Ze
dluhopisy maji v drtivé vétSiné ptipadi kone¢nou dobu splatnosti, kterd se miize pohybovat

v rozmezi od n¢kolika mésicti az po nékolik let.

V Ceské republice smi emitovat dluhopisy, kromé statu a Ceské narodni banky, pouze
subjekt, ktery na tuto emisi ziska povoleni od Ceské narodni banky prostiednictvim schvaleni
emisnich podminek. V emisnich podminkach jsou jasné definovany zakladni vlastnosti
dluhopisu, prava a povinnosti emitenta a jeho majitele. V ptipadé, ze jsou dluhové cenné
papiry nabizeny vefejné (napi. ve vefejnych aukcich), musi emitent vypracovat tzv. prospekt
cenné¢ho papiru, v némz jsou uvedeny veskeré relevantni informace a emisni podminky, které

by m¢ély zustat po celou dobu splatnosti emise neménné. [7]
Investor by mél od emitenta ziskat zpravidla tyto zdkladni informace: [18, s. 40 - 42]

e jméno emitenta;

e ména emise;

e hodnota emise — celkova nabizena ¢astka danym emitentem na kapitalovém trhu;

e rozdéleni emise — stanoveni minimdlni castky investice (jmenovitd hodnota

dluhopisu);
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forma dtichodu — jakym zptisobem plynou z dluhopisu vynosy a jak se stanovi;
doba Zivotnosti — vétSinou kone¢na doba splatnosti;

termin a forma upsani — kdy a jak jsou dluhopisy nabizeny (napft. vetejna aukce);
emisni kurz — trZzni cena dluhopisu, za kterou je emitovan (uvadi se
v procentech z jmenovité hodnoty a je od ni ¢asto odlis$na);

splaceni — forma a terminy splaceni dluzné ¢astky a tirok;

zaruky — splaceni mtize byt zajiSténo majetkem emitenta nebo zarukou jiné¢ho
subjektu;

svetenecka jistota;

forma obchodii — moznosti obchodovani na sekundarnich trzich (informace
0 likvidite);

tranSe — Casti z celkové emise nabizené za rozdilnych podminek.

Emitenty dluhovych cennych papiri mohou byt: [32, s. 247]

stat a jeho instituce (v CR Ministerstvo financi) - statni (vladni) dluhopisy, kdy se
uroky vyplaci ze statniho rozpoctu;

uzemné samospravni celky (obce, mésta) — komunalni dluhopisy, jejichz vynosy
jsou vyplaceny z rozpoctl téchto izemné samospravnich celki;

banky — bankovni dluhopisy, prostfednictvim nichz ziskava banka finanéni
prostiedky;

firmy (korporace) — firemni (podnikové) dluhopisy, které ptedstavuji cizi zdroje

financovani firemnich aktivit.

Podobné jako akcie jsou dluhopisy emitovany bud’ na majitele, nebo na jméno. Existuji téz

v listinné a zaknihované podob&. Dale se déli podle vynosii plynoucich z jejich drzby

nasledné. [27, s. 381-384]

Kuponové dluhopisy — piedevsim stiednédobé a dlouhodobé, kdy jsou majiteli
prabézné (vétSinou jednou ro¢n€) vyplaceny vynosy na zakladé tzv. kupont
danych urcitou urokovou sazbou a ke dni splatnosti mu je vyplacena jmenovita
(nomindlni) hodnota.

Diskontované (bezkuponové) dluhopisy — zpravidla kratkodobé, které jsou
emitovany (namisto kupontl) s diskontem, coz je rozdil mezi niz§i nadkupni cenou
a vyss$i nominalni hodnotou, kterym je dan celkovy vynos dluhopisu.

Kombinace — dluhopisy s vyse uvedenymi kombinovanymi vlastnostmi.
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Hlavnim hlediskem pti déleni dluhovych cennych papirt (nékdy se pouziva také termin
obligace) je ¢as, resp. doba jejich splatnosti. DIuhopisy, jejichz doba splatnosti neni vyssi nez
jeden rok, se oznacuji jako kratkedobé. Ty se obchoduji na penéZznim trhu, vétSinou na
diskontni bazi. Patii mezi né¢ predevSim pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty

a komerc¢ni papiry (sménky).

Statni pokladni¢ni poukazky

Statni pokladni¢ni poukazky jsou jedinym nastrojem penézniho trhu obchodovanym na
kapitalovych trzich. Jsou to dluhopisy emitované staitem pro kryti kratkodobych potieb pfii
¢asovém nesouladu piijmi a vydaji statniho rozpoctu. Pro jejich nepostradatelnost pro stat,
ktery si nemiize dovolit je fadn¢ a vCas nesplatit, jsou povazovany za bezrizikovou investici.
Statni pokladni¢ni poukazky jsou emitovany bez kuponu za emisni cenu (% z nomindalni
hodnoty) pod nominalni hodnotou, tedy s diskontem, ktery tvoti investoriv vynos. Ackoli je
jejich jmenovitd hodnota v Ceské republice jeden milion K¢&, jsou pro svou bezrizikovost
vysoce likvidni. Za emisi jak statnich pokladni¢nich poukézek, tak i stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist je u nas odpovédné Ministerstvo financi. Samotnou emisi
provadi Ceska narodni banka prostiednictvim holandské aukce, které se mohou zuéastnit jen
licencované subjekty s povolenim podavat své nabidky (vétSinou banky a jiné finan¢ni

instituce). [10, s. 410]

Dluhopisy s dobou splatnosti piesahujici jeden rok jsou znamé jako dlouhodobé. Mezi
dlouhodobymi dluhopisy Ize na sou¢asném inovativnim trhu rozlisit relativné velké mnozstvi

riznych druhti. Zakladni z nich jsou uvedeny déle. [32, s. 249-254]

e Dluhopisy s pevnym kuponem — nejznaméjsi a nejstar$i druh. Investor ziskava
prib&zné pevné urokové platby z kuponu a pii splatnosti mu je vyplacena
nominalni hodnota dluhopisu. Pevny kupon je vhodny piedevSim v neinflacnim
prostiedi a pii poklesu trokovych sazeb.

e Dluhopisy s variabilnim kuponem - tzv. FRN. Investorovi pribézné plynou
pohyblivé kuponové platby, jejichz vySe se odvozuje od stanovené referencni
veli¢iny (napf. mezibankovni urokové sazby PRIBOR, LIBOR atd.). K této
veliciné se jeSt¢ individudln€ piipocitaivd prémie (rizikova piirdzka).
U specifickych  FRN mohou byt v emisnich podminkéch stanoveny hranice
vymezujici pohyb kuponové sazby, at’ uz minimalni, maximalni, nebo kombinace
obou. Také je mozny dluhopis s pohyblivou sazbou, ktery se pii dosazeni predem

stanovené trokové sazby méni na dluhopis s pevnou kuponovou platbou.
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Dluhopisy s nulovym kuponem — jedna se o diskontované dluhopisy bez kuponu,
jejichz vynos je dan rozdilem mezi emisni cenou a nominalni hodnotou. Jsou
nejvice citlivé na zmény urokovych sazeb, ¢imz predstavuji nejvétsi kurzové
riziko.

e Indexované dluhopisy — vyse jejich kuponové platby je urcitym zplisobem vazana
na vyvoj néjakého indexu (napf. mezd, cen, vyvoj zlata, ¢i jinych komodit
a cennych papiri).

e Vyménitelné dluhopisy — majitel téchto dluhopist ma mimo zéakladni prava také
pravo na jejich vymeénu za jiné dluhopisy nebo akcie emitenta namisto splaceni.

e Prioritni dluhopisy — je S nimi mimo jiné spojeno pravo na piednostni upis akcii
emitenta dluhopist.

e Podiizené dluhopisy — jsou charakteristické tim, ze jejich vyporadani je
realizovano vzdy az po vyrovnani vSech jinych zévazkl emitenta, ktery se dostal
napf. do likvidace.

e Prasivé dluhopisy — nekvalitni a vysoce rizikové dluhopisy neznamych ¢i
problémovych spolecnosti.

e Hybridni dluhopisy — kombinuji pevné a proménlivé kuponové platby, ptipadné
I S ur¢itymi prémiemi nebo podily na zisku emitenta.

e Vécné dluhopisy — nemaji dobu splatnosti.

e Dluhopisy s odloZzenou kuponovou platbou, a jiné.

Hypotecni zastavni listy

Dalsim druhem dlouhodobych dluhopist, ktery si zaslouzi zvlastni pozornost, jsou
hypotecni zéastavni listy. Jsou to cenné papiry, které mlZe emitovat pouze banka, jez
emitovanymi soukromymi subjekty. Je to v prvni fad¢ proto, jelikoz kazdy emitent (banka)
musi splnit ur¢ité podminky Ceské narodni banky a ziskat od ni piisluiné povoleni. Emise je
tedy pod kontrolou regulatora finan¢niho trhu. Dal§im bezpe¢nostnim prvkem je kryti
pohledavky, ktera z hypotecniho zéstavniho listu vyplyva. Timto krytim je hypotéka, jez je
uvalena na konkrétni, realny objekt. Hypotecni zéstavni listy jsou tedy mezi investory do
dluhopist relativné oblibené, 1 kdyz nenesou takovy vynos jako jiné komer¢ni dluhové cenné
papiry. TaktéZ na prazské burze piedstavuji vyrazny podil obchodovanych dluhopisi.

Vyznam téchto cennych papirti 1ze také spatiovat predev§im v tom, Ze pro banky ptedstavuje
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jejich emise celkem levny zdroj finan¢nich prostiedki, které pak mohou za zajimavou cenu

pujcovat riznym ekonomickym subjektlim na stavebni ucely. [12, s. 46-48]
Rating dluhopisi

Rating je hodnoceni schopnosti emitenta dluhopisu splatit fadn€ a v¢as své zavazky, tedy
hodnoceni jeho uvérové schopnosti. Ratingové hodnoceni provadéji nezavislé ratingové
agentury na zaklad¢ riznych informaci, které jsou po emitentovi zdkonné pozadovany, nebo
je agenturam poskytuje dobrovolné. Hodnoti se predevsim ekonomicka vykonnost a finanéni
zdravi dané spolecnosti. Mimo to se také klade diiraz na ratingové hodnoceni zemé, ve které
emitent provozuje své aktivity, protoze plati, ze Zadny subjekt nemiize mit lepsi rating, nez je
hodnoceni dané zem¢. Mezi nejznaméjsi svétové agentury patii Standard and Poor’s,
Moody’s nebo FitchIBCA. Hodnoceni se vétSinou uddva v pismennych symbolech
vV kombinacich o rlizném poctu. Napiiklad agentura Standard and Poor’s vyjadfuje rating
emitenti dlouhodobych dluhopist pismeny A-D az v trojmistnych symbolech, kdy nejlepsi je
hodnoceni AAA a nejhorsi D. Rozdé€luje také dluhopisy na tzv. investi¢ni (do stupné BBB-)
a spekulacni (od ratingu BB+). [10, s. 219-224]

Ceska republika ziskavala po svém vzniku od agentury Standard and Poor’s stale lepsi
ratingové ohodnoceni az na urovent A. V roce 1999 kleslo hodnoceni na A-, coz vydrzelo az
do roku 2007, kdy se rating Ceska vratil zpét na A. I pies trvajici ekonomickou a finanéni
krizi ziskala Ceska republika vroce 2011 od Standard and Poor’s vysokou ratingovou

znamku AA-, ktera piedstavuje velmi nizké kreditni riziko zemé. [26]
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3 METODY HODNOCENI VYKONNOSTI CENNYCH PAPIiRU

3.1 Vynos, riziko a likvidita investic

Kazdy investor by mél hodnotit jakoukoli investici podle urcitych kritérii, na zaklad¢ nichz
se rozhodne o jeji realizaci. Tato kritéria mohou byt velmi individualni, avSak existuji tfi
zakladni faktory, které by nemély chybét v kriteridlnim systému hodnoceni zaddné investice.
Jedna se o vynos, riziko a likviditu. Podle téchto kritérii by mél investor soucasné posuzovat
danou investici, at’ uz se jedna o investici planovanou, nebo jiz realizovanou, kdy je mozné
analyzovat jeji dosavadni vykonnost (efektivnost) a pfipadné provést né¢jaké zmeény v ramci

investi¢niho portfolia. [22, s. 129]

V idedlnim svét€é by optimdlni investice méla maximalni moznou vynosnost, likviditu
a minimalni riziko. V realit€¢ vSak takovato investice neexistuje, protoZze vySe uvedené
investi¢ni faktory jsou vzdjemné protichtidné, a tudiz nelze docilit maximalnich stavii u vSech
kritérii najednou. Tato skutecnost mize byt demonstrovana na tzv. investi¢nim trojuhelniku,
jehoz vrcholy tvoii pravé tyto tfi zakladni hodnotici kritéria. Pro kazdy bod uvniti
trojuhelniku (potencialni investice) plati, ze ¢im bliZe je jednomu z vrchola (kritérii), tim dale
se nachazi od zbyvajicich. Spravny investor by si tedy mél takovyto investi¢ni trojihelnik
vytvofit a individudlné si v ném oznadit takovy bod, ktery bude predstavovat pro ngj
optimalni investici, pfi¢emz rozhodujici je jeho vztah k riziku.
Podle toho, jak investor pfistupuje K zakladnim investiénim kritériim, se rozliSuji tyto
druhy investort. [34]
e Ultrakonzervativni investor — pozaduje maximalni bezpecnost investic

a dostateCnou likviditu bez ohledu na vynos. Investuje do stitem pojisténych

bankovnich produkti, stavebniho spofeni a dal§ich minimélné rizikovych nastroju.

e Konzervativni investor - preferuje malo rizikové investice, které mu vynosoveé

o 24

fondt.
e Vyvazeny investor — je ochoten podstoupit jiz uréité riziko vyménou za dostate¢ny
vynos, kterym piekond inflaci. Investuje jiz do rizikovéjSich dluhopist a také akeii.

e Dynamicky (agresivni) investor — preferuyje co moZzna nejvys$i vynos
S podstoupenim adekvatniho rizika. Investicemi do rizikovych dluhopist, akcii

a také jiz do derivatt se snazi vyrazn¢ prekonat inflaci.
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Likvidita

Likvidita je dulezitym (avSak nékterymi investory mirn€é podcefiovanym) investi¢énim
kritériem. Jednoduse feceno je to schopnost dané investice se velmi rychle, bez velké ztraty
as minimalnimi transakénimi naklady pfemeénit na likvidni aktivum, zpravidla penézni
prostiedky. Likvidita je ovlivnéna rtiznymi faktory, od konkrétniho druhu investice, pftes
charakter trhu, az po zplsob obchodovani na tomto trhu. Likviditu investi¢nich nastrojl Ize
hodnotit napt. podle velikosti jiz zminovanych transakénich nékladd, porovnanim trzni
kapitalizace, avSak predevSim se likvidita hodnoti podle objemti obchodi s danymi

investi¢nimi nastroji za urcité obdobi. [27, s. 191-192]

Obecné jsou nejlikvidnéjsim aktivem mény (hotové penize). Vysokou likviditou jsou poté
charakteristické bankovni vklady, zlato a statni pokladni¢ni poukazky. Dostatecnou likviditu
maji také investi¢ni cenné papiry obchodované na burzach. Nizsi likviditu pak samoziejmée
vykazuji investi¢ni cenné papiry, které se neobchoduji na vefejnych trzich, pfipadné n&jak

obchodné¢ omezené emise. Za investice s nejnizsi likviditou se povazuji nemovitosti, rizné

umeélecké sbirky, starozitnosti a taktéz podnikatelské projekty.

3.2 Zpisoby vypoctu vynosu cennych papira

Vynos cenného papiru (jakékoli investice) je hlavni motivaci vSech investori. Také proto
je to investiéni kritérium, které kazdého zajima nejvice. Celkovy vynos lze vymezit jako
souhrn vSech piijmi, plynoucich majiteli cenného papiru, sniZzeny o celkové investorovy
naklady. Obecné se celkovy vynos rozdéluje na kapitalovy vynos a diichodovy vyneos.
Kapitalovy vynos je rozdilem mezi velikosti investice na konci obdobi (prodejni cena) a na
zaCatku (nakupni cena). Dlchodovy vynos pak plyne investorovi pribézné formou napf.
dividend nebo urokl z kuponovych dluhopisti. V praxi se spise nez celkovy vynos pocita
a analyzuje vynosovd mira (vynosnost) investice. Toto relativni vyjadieni umoZiuje
piedevS§im mnohem lep$i vzajemné porovnavani rtznych investic. Podle vzorce (1) lze
spocitat historickou vynosovou miru (ex post), kterou se hodnoti jiz prob&hlé investice. [32,
5. 642]

_ P1i—Po+D-T-Co
Po

It *100 (1)
kde: rc  je historicka vynosova mira (ex post) za obdobi t (investi¢ni horizont) v procentech;
P:1 pfedstavuje prodejni cenu (kurz) cenného papiru na konci obdobi;
Po je nakupni cena (kurz) cenného papiru na zacatku obdobi;
D znamena duchod plynouci investorovi z cenného papiru za cely investi¢ni horizont t;
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T  jsou dané z kapitalového vynosu (zisku) a z dichodového vynosu;
Co znaci transak¢ni naklady vzniklé po celou dobu drzby t cenného papiru.

Vypocet historické vynosové miry je dilezity nejen z hlediska hodnoceni vykonnosti
(efektivnosti) dané investice, ale je to zaroven také relevantni podklad pro pldnovani investic
novych ¢i pro rozhodovani o riznych zménach v investorové portfoliu. Jak je z ptedchoziho
vzorce (1) patrné, vynosnost je pocitana za urCité¢ obdobi t, které mize byt jakkoli dlouhé. Pro
snaz$i porovnani investice s jinymi investicnimi pfilezitostmi se zpravidla vypoctena

vynosova mira piepo¢itdva pomérove na ro¢ni vynosovou miru — per annum (p. a.).

Vedle historické vynosnosti lze pocitat (odhadovat) také oéekavanou vynosovou miru
(ex ante). Jeji vypocet je zaloZzen na nékolika ocekavanych vynosovych mirach a na
pravdépodobnostech jejich dosaZeni. Stanoveni téchto parametrli je samoziejmé velmi
subjektivni a odraZi se v ném zkuSenosti a znalosti individudlniho investora. Oc¢ekéavana

(budouci) vynosova mira cenného papiru se pocita podle vzorce (2). [32, s. 646]

E(r)ZiE(I’i)*Pi 2

kde: E(r) je ocekavana vynosova mira (ex ante) cenného papiru;
E(ri) jsou ofekavané vynosové miry jednotlivych moznosti, jejichz pocet je I;

Pi predstavuje pravdépodobnost dané i-té vynosové moznosti.

V ramci dluhopisové analyzy existuji specifické vypocty vynost. U dluhopisi se lze

setkat s péti zakladnimi druhy vynosu. [18, s. 408-410]

e Nominalni vynos - prosty podil ro¢ni trokové platby z dluhopisu a jeho nominalni
hodnoty.

e BéZny vynos — vypocte se podélenim ro¢ni trokové platby trzni cenou dluhopisu.

e Vynos do doby splatnosti — zahrnuje do vypoctu jednak vysi ro¢nich urokovych
plateb a také rozdil mezi aktudlni trzni cenou dluhopisu a jeho nominélni hodnotou,
ktery je podélen poctem let zbyvajicich do data splatnosti. Jedna se o ro¢ni vynos
(p. a.), ktery investor ziska, pokud nakoupi dluhopis za aktualni trzni cenu a bude
ho drzet az do splatnosti. Vypocet neni zcela trivialni a vyuzivd se proto tzv.
metoda Hawawiniho a Vory, pomoci niz lze stanovit pouze piiblizny vynos do

doby splatnosti - viz vzorec (3).
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e Vynos do doby vypovédi — pocita se podobné jako vynos do doby splatnosti,
pouze se misto splatnosti a ceny dluhopisu pfi splatnosti pouziva doba do vypovédi
a oCekavana trzni cena pii vypovédi dluhopisu.

e Ocekavany realizovany vynos — opét se vychazi z aproximacni metody vypoctu.

Pracuje se s dobou do data prodeje dluhopisu investorem za o¢ekavanou trzni cenu.

C i Fn—Po
AYTM = n *100 (3)
(0,6* Po) + (0,4* Fn)
kde: AYTM je ptiblizny vynos do doby splatnosti dluhopisu ro¢né (p. a.) v procentech;
C znaci ro¢ni vysi trokovych plateb;
Fn predstavuje nominélni hodnotu dluhopisu (umotovaci hodnota);
Po je aktualni trzni cena (nakupni kurz pro investora);
n oznacuje pocet let zbyvajicich do doby splatnosti dluhopisu.

Veskeré vypocty vynost uvedené v pfedchozim textu jsou tzv. statické. To znamend, Ze
neberou v tivahu faktor ¢asu, podle kterého se hodnota penéz v ¢ase méni. Obecné plati, Ze
jedna penézni jednotka nyni je hodnotnéjsi nez jedna penézni jednotka v budoucnu, nebot’ ji
lze investovanim zhodnotit. Proto existuji také dynamické metody hodnoceni vynosnosti,
které jsou zaloZeny na diskontovani piijmu (pfipadné i pribéznych investi¢nich vydaji)
na souc¢asnou hodnotu. K diskontovani se pouZziva urokova sazba, kterd je individudlni pro
kazdého investora podle jeho pozadavkli na zhodnocovani prostiedkli. Vypoctena vynosnost
podle ptedchozich vzorct je taktéZz oznaCovana jako mominalni. Pokud se od nominalni
vynosnosti odeéte mira inflace, hovoii se o realné vynosové mife, jez je ocisténa o inflacni

vliv a predstavuje tak realné zhodnoceni. [27, s. 157-159]

3.3 Zpisoby vypoctu rizika cennych papiri

Existuje mnoho typi rizik spojenych s jakoukoli investici a také metod, jak tato rizika urcit
(kvantifikovat). Soucasni investoii zpravidla chapou riziko jako nebezpec¢i odchyleni skute¢né
vynosové miry od vynosové miry ocekavané. Jedna se tedy vlastné¢ o nebezpeci variability

vynost cennych papira.

Nejcastéji se riziko kvantifikuje pomoci smérodatné odchylky vynosovych mér cenného
papiru, ktera statisticky pokryva asi 68,26 % hodnot jeho moznych vynost. Stejné, jako pfi
vypoctu vynosové miry, lze stanovit riziko historické (ex post) a riziko ocekavané
(ex ante). Vypocet historického rizika vychazi z variability historickych vynosovych mér
a provadi se pomoci vzorce (4). [32, s. 648]
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Z (rA - rt)2

O exp = 4/ (Tzexp = (4)
T
kde: oexp  je smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika (%);
o’exp  je rozptyl historickych vynosovych mér;
r,  znaci primérnou historickou vynosovou miru (%);
r jsou jednotlivé historické vynosové miry v danych obdobich t, z nichz se pocita

prumé&rna historicka vynosova mira (%);
T udava pocet sledovanych obdobi (vétSinou let).

Pokud chce investor odhadnout oéekavané riziko v budoucnosti (ex ante), musi vychazet
z celkové ocekdvané vynosové miry a jednotlivych ocekdvanych vynosovych mér danych
vynosovych moznosti s pfihlédnutim k miram jejich pravdépodobnosti. Vypocet ocekavaného

rizika znazornuje vzorec (5). [32, s. 650]

Gexa=\/0'2exa = Z[E(r)_E(n)]*P' (5)

kde: oexa e smérodatna odchylka kvantifikujici ocekavané riziko (%);
o’ea  je rozptyl odekavanych vynosovych mér;
| znamena celkovy pocet vynosovych moznosti;
E(r) predstavuje celkovou ocekavanou vynosovou miru (%);

E(r;) znacijednotlivé ocekavané vynosové miry odpovidajici danym vynosovym
moznostem (%);
Pi jsou miry pravdépodobnosti danych vynosovych moznosti.

Vyse uvedené vzorce se pouzivaji pro kvantifikaci absolutni miry rizika cennych papiri.
Pro srovnani rizik riznych investi¢nich pfilezitosti je vSak vhodné vyuzit relativni ukazatel
miry rizika. Nejpouzivanéj$im je tzv. varia¢ni koeficient, jenz predstavuje podil absolutniho
rizika a primérné vynosové miry investice. Mizeme ho vyjadrit prostiednictvim vzorce (6).

[20, 5. 50]

(o)
CV =——*100 6

kde: CV je hodnota varia¢niho koeficientu jako relativni mira rizika (%);
o  je smérodatna odchylka ptedstavujici absolutni miru rizika (ex post i ex ante);

E(r) je ocekavana vynosnost (pro ex post se pouzije primérna r, ) v absolutni hodnotg.
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Riziko cenného papiru je velmi uzce spojeno s jeho vynosnosti a mnohé studie prokazaly
mezi témito investi¢nimi faktory pozitivni korela¢ni vztah. Obecné plati, Ze ¢im vice je cenny
papir pro investora rizikovéjsi, tim by mu mél (jako prémii za podstoupeni rizika) piinést
potencialné vyssi vynos. [11, s. 13] NiZe je uvedeno ¢lenéni cennych papirt podle jejich
rizikovosti od bezrizikovych, az po nejvice rizikové (podobné rostouci trend by méla

vykazovat i s nimi spojena vynosnost). Podle stupné rizikovosti existuji cenné papiry:

e bezrizikové - statni pokladni¢ni poukazky;

e s nizkou rizikovosti - statni dluhopisy, komundlni dluhopisy a hypote¢ni zastavni listy;
e se stiedni rizikovosti — bankovni dluhopisy;

e S vyssi rizikovosti — podnikové dluhopisy, podilové listy;

e s vysokou rizikovosti — akcie;

e s nejvyssi rizikovosti — finan¢ni derivaty.

Riziko kvantifikované prostfednictvim vzorcti uvedenych v této kapitole se oznacuje jako
celkové riziko daného cenného papiru. V modelu ocetiovani kapitadlovych aktiv CAPM,
Sharpe rozdélil celkové riziko na riziko systematické a jedinecné. Systematické riziko
vyplyva z makroekonomickych faktorti plsobicich na vSechny cenné papiry daného trhu
a investor ho nemiize Zadnym zpiisobem ovlivnit. Jedine¢né riziko je naopak spojené pouze

s uréitym cennym papirem, zavisi pfedev§im na ekonomické situaci jeho emitenta a investor

vvvvv

vewr

CELKOVE RIZIKO
|

== |
SYSTEMATICKE NESYSTEMATICKE
(TRZNI) (JEDINECNE)

[ politické | —  podnikatelské |

—{  ekonomické | 1 finantni |

| pohybu ménovych kurzi | —{ nelikvidity 9

— nelikvidity = — managementu )

—{ pohybu irokovich mér | —  konverze .3
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ﬂinﬂ.cc (zmény kupni sﬂyj

T udéalosti J

Obrizek 3: Rozdéleni celkového rizika'®

O VESELA, Jitka. Investovéni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 662.
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4 PRUMERNE VYNOSY A RIZIKA STATNICH DLUHOPISU
V LETECH 2003 -2012

Vypocet priumérnych vynosu a rizik statnich dluhopist je proveden na zakladé analyzy
tiskovych zprav o vysledcich aukci v ramci primarni emise statnich dluhopist v letech 2003 —
2012 zvefejnénych na webovych strankach Ceské narodni banky. Analyzovany jsou
samostatné kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky (SPP) a stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy s pevnym kuponem (SD). Dluhopisy s variabilni kuponovou sazbou nejsou soucasti

provadéné analyzy, predevsim z divodu nemoznosti stanoveni vynosu do doby splatnosti.

Emitentem statnich dluhopisti je Ceskd republika, zastoupena Ministerstvem financi.
Samotnou aukci zajistuje Ceska narodni banka. Aukce se mohou zigastnit pouze licencované
subjekty zapsané na seznamu primarnich dealerti (vétSinou banky a jiné finan¢ni instituce)

prostiednictvim podavani svych nabidek, ptipadné nabidek svych klientt. [23]

U obou skupin statnich dluhopist se analyza zamétuje predevsim na tyto udaje. [23]

e Splatnost dluhopisi (emise), ktera je udavana v letech. Statni pokladni¢ni poukazky
maji splatnost od ¢tvrt roku az maximalné jeden rok. Stfednédobé a dlouhodobé
dluhopisy jsou naopak charakteristické nékolikaletou splatnosti.

e Priamérna cena dluhopisi v emisi (jako procento jejich jmenovité hodnoty), ktera
vychdzi z jednotlivych prodejnich cen dané emise béhem aukce. Jmenovita hodnota
statni pokladni¢ni poukazky je vzdy jeden milion K¢, u stfedné a dlouhodobého
statniho dluhopisu je to poté deset tisic K¢.

e Objem emise, ktery udava prodané mnozstvi dluhopist v dané emisi. Objem emisi
nasledné slouzi k vypo¢tu vah pouzivanych ke stanoveni vazeného aritmetického
praméru zkoumanych udajti, pfedev§im vynost, V jednotlivych letech. Pouziti objemu
jako vah zpfesiiuje vypocty primérnych vynost i rizik dluhopisii v kazdém roce.

e Primérny vynos dluhopisii v emisi — pocita se podle vzorce (3) jako vynos do doby

splatnosti. Vychazi se z vyse uvedené primérné ceny a doby splatnosti.

V ramci stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist se jesté navic analyzuje vySe
kuponové drokové sazby, ktera taktéz vstupuje do vypoctu primérného vynosu jednotlivych
emisi. VySe uvedené udaje jsou pro jednotlivé emise hodnoceny za kazdy zkoumany rok
Vv nasledujicich tabulkach, kde je také uveden vypocteny jejich vazeny prumér (ptes objemy
emisi). Dale je v poslednim sloupci tabulek, ze zjiSténych vynosti a objemua emisi, spocitané

historické riziko o ., a pro meziro¢ni porovnani dilezity variacni koeficient CV dluhopist.
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Vypocet rizika a variatniho koeficientu vychéazi ze souctu ¢tvercli odchylek mezi vynosy
jednotlivych obligaci It a Z nich spo€itanym vazenym primérnym vynosem ra, které jsou jesté
nasobeny vahami jednotlivych emisi v; pocitanych prostfednictvim poméru objemu dané

emise k celkovému objemu vSech dluhopisi V jednotlivych letech.

4.1 Analyza statnich pokladni¢nich poukazek

Tabulky 2 — 11 jsou zpracovany na zaklads Gdajd o aukcich SPP z CNB.M
Rok 2003
Tabulka 2: Vynosy a riziko SPP v roce 2003

Splatnost Objem emise @ vynos
Datum (roky) O cena (mil. K¢) (% p. a.) (re- ra)’* v
2.1, 0,50 98,76 10 000 2,48 0,00140
9.1. 0,25 99,34 14 000 2,62 0,00530
23.1. 1,00 97,40 9 000 2,64 0,00380
6.2. 0,75 98,15 8 000 2,48 0,00112
13.2. 0,50 98,83 10 000 2,35 0,00023
20.2. 0,25 99,41 14 000 2,34 0,00025
6.3. 1,00 97,77 8 000 2,26 0,00000
13.3. 0,25 99,42 11 000 2,31 0,00007
20.3. 0,75 98,21 8 000 2,40 0,00045
3.4. 0,50 98,82 8 000 2,37 0,00027
10.4. 0,25 99,40 11 000 2,38 0,00045
17.4. 1,00 97,58 8 000 2,45 0,00083
7.5. 0,75 98,20 8 000 2,42 0,00059
22.5. 0,25 99,40 11 000 2,39 0,00053
29.5. 0,50 98,83 8 000 2,34 0,00014
5.6. 1,00 97,75 8 000 2,28 0,00001
12.6. 0,25 99,43 11 000 2,28 0,00001
26.6. 0,75 98,37 8 000 2,18 0,00016
10.7. 0,25 99,44 11 000 2,21 0,00009
17.7. 1,00 97,79 8 000 2,24 0,00001
31.7. 0,75 98,34 8 000 2,23 0,00002
14.8. 0,50 98,98 10 000 2,04 0,00146
21.8. 0,25 99,49 11 000 2,02 0,00191
4.9. 1,00 97,81 8 000 2,21 0,00007
11.9. 0,25 99,49 11 000 2,04 0,00161
2.10. 0,50 98,97 9 000 2,06 0,00109
9.10. 0,25 99,49 12 000 2,04 0,00176
16.10. 1,00 97,84 8 000 2,18 0,00016
6.11. 0,75 98,40 8 000 2,15 0,00030
20.11. 0,25 99,49 12 000 2,04 0,00176
27.11. 0,50 98,95 9 000 2,10 0,00070
412, 1,00 97,71 8 000 2,32 0,00008
11.12. 0,25 99,48 12 000 2,05 0,00160
18.12. 0,75 98,34 8 000 2,22 0,00004
31.12. 0,50 98,91 12 000 2,17 0,00030
ViZeny O 0,53 98,79 9 657,14 226]  SUMA
| Celkovy objem (mld. K& 338,000 0,03 = 6%
0,17 =6 ¢xp (%0)
747 =CV (%)

1 Aukee statnich pokladni¢nich poukézek a jejich vysledky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2013 [cit. 2013-01-
24]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/spp/aukce_spp_tz/index.html
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Pii porovnani roku 2003 a 2004 je z Tabulek 2 a 3 vidét, Ze primérna splatnost, cena
a vynos statnich pokladni¢nich poukazek se 1i8i zcela nepatrné. Vynos se v roce 2004 mirné
zvysil, avSak pii menSich objemech emisi, které se v souctu snizily o cca 80 mld. K¢.
Historické riziko a pfedev§im varia¢ni koeficient CV ukazuji na skoro dvojnasobné zvyseni

variability vynosu v roce 2004.

Rok 2004
Tabulka 3: Vynosy a riziko SPP v roce 2004
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p. a.) (re- ra)** v
8.1. 0,25 99,49 12 000 2,04 0,00627
22.1. 1,00 97,73 10 000 2,30 0,00044
5.2. 0,75 98,36 8 000 2,20 0,00133
12.2. 0,50 98,95 11 000 2,10 0,00402
19.2. 0,25 99,49 12 000 2,02 0,00697
4.3. 1,00 97,74 8 000 2,29 0,00042
11.3. 0,25 99,49 12 000 2,01 0,00734
25.3. 0,75 98,42 8 000 2,13 0,00238
1.4. 0,50 98,97 8 000 2,05 0,00395
8.4, 0,25 99,49 8 000 2,01 0,00489
15.4. 1,00 97,79 7715 2,23 0,00094
29.4. 0,75 98,37 8 000 2,18 0,00160
20.5. 0,25 99,47 8 000 2,10 0,00292
27.5. 0,50 98,84 4916 2,33 0,00011
3.6. 1,00 97,33 7399 2,71 0,00264
10.6. 0,25 99,43 8 000 2,25 0,00076
1.7. 0,75 98,69 8 000 2,63 0,00155
8.7. 0,25 99,40 8 000 2,39 0,00001
15.7. 1,00 97,15 7 000 2,90 0,00662
5.8. 0,75 97,97 7 000 2,73 0,00284
12.8. 0,50 98,66 8 000 2,69 0,00249
19.8. 0,25 99,35 8 000 2,58 0,00093
2.9. 1,00 97,11 7 000 2,94 0,00773
9.9. 0,25 99,34 8 000 2,61 0,00128
16.9. 0,75 97,81 5000 2,95 0,00573
30.9. 0,50 98,53 5431 2,96 0,00646
7.10. 0,25 99,32 7 000 2,70 0,00234
14.10. 1,00 97,11 5000 2,94 0,00552
4.11. 0,75 97,92 5000 2,80 0,00300
18.11. 0,25 99,37 7 000 2,51 0,00029
25.11. 0,50 98,70 5000 2,60 0,00073
2.12. 1,00 97,25 5000 2,80 0,00300
9.12. 0,25 99,38 6 000 2,47 0,00009
22.12. 0,75 98,02 5000 2,66 0,00125
VazZeny O 0,56 98,64 7572,38 2,41 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K&) 257,461 0,10 = 6%
0,31 = 6 oy, (%)
13,06 = CV (%)
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V Tabulce 4 je mozné si vSimnout dalSiho vyrazného poklesu celkového objemu emisi
a pramérné velikosti emise v roce 2005 oproti predchozimu roku. V roce 2005 také dochazi
ke snizeni primérného vynosu poukézek z 2,41 % na 2,00 % p. a. Riziko zlstalo v absolutnim

vyjadieni na stejné urovni, avsak relativné jeho hodnota, kvuli niz§imu vynosu, stoupla.

Rok 2005
Tabulka 4: Vynosy a riziko SPP v roce 2005
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K&) (% p. a.) (re- ra)** v
6.1. 0,25 99,38 7 000 2,45 0,00790
20.1. 1,00 97,34 7 000 2,70 0,01921
27.1. 0,75 98,05 7 000 2,63 0,01555
3.2. 0,25 99,44 8 000 2,21 0,00194
10.2. 0,50 98,95 6 000 2,10 0,00032
17.2. 0,25 99,47 8 000 2,11 0,00052
3.3. 1,00 97,96 5000 2,06 0,00009
10.3. 0,25 99,52 7 000 1,92 0,00027
31.3. 0,50 99,00 5000 2,00 0,00000
7.4. 0,25 99,50 5000 1,98 0,00001
14.4, 1,00 98,03 5000 1,99 0,00000
5.5. 0,50 98,73 5000 1,70 0,00259
19.5. 0,25 99,57 8 000 1,71 0,00388
26.5. 0,50 99,16 5000 1,67 0,00313
2.6. 1,00 98,33 5000 1,68 0,00294
9.6. 0,25 99,58 7 000 1,67 0,00438
16.6. 0,75 98,76 5000 1,65 0,00352
7.7. 0,25 99,58 5000 1,68 0,00294
14.7. 1,00 98,24 5000 1,77 0,00153
4.8. 0,75 98,63 5000 1,83 0,00084
11.8. 0,50 99,14 5000 1,72 0,00226
18.8. 0,25 99,57 5000 1,69 0,00276
1.9. 1,00 98,18 5000 1,83 0,00084
8.9. 0,25 99,57 4 493 1,69 0,00248
22.9. 0,75 98,66 4 850 1,79 0,00124
6.10. 0,25 99,56 3571 1,74 0,00139
13.10. 1,00 97,88 4175 2,14 0,00044
26.10. 0,75 98,39 3440 2,15 0,00042
16.11. 0,25 99,46 4989 2,15 0,00061
24.11. 0,50 98,83 3945 2,35 0,00268
1.12. 1,00 97,54 4 309 2,49 0,00577
8.12. 0,25 99,48 4 367 2,07 0,00011
15.12. 0,75 98,22 3912 2,39 0,00331
VazZeny O 0,55 98,88 5 365,18 2,00 SUMA
| Celkovy objem (mld. K& 177,051 0,10 = 6%y
0,31 = 6 oy, (%)
15,46 = CV (%)
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I v roce 2006 dochazi v meziroénim srovnani ke snizeni celkového 1 primérného objemu
emitovanych statnich pokladni¢nich poukézek, i kdyz je tento pokles jiz mirnéj$i nez
v minulych letech (viz Tabulka 5). Vazeny primérny vynos se v roce 2006 znovu navysuje

zhruba na uroven roku 2004. Riziko dluhopisii se oproti lonisku zdsadné nezménilo.

Rok 2006
Tabulka 5: Vynosy a riziko SPP v roce 2006
Splatnost Objem emise O vynos

Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p. a.) (ri- ra)?* v
5.1. 0,25 99,48 5182 2,08 0,00335
19.1. 1,00 97,76 5839 2,27 0,00057
2.2. 0,75 98,42 5122 2,12 0,00251

9.2. 0,50 99,00 5561 2,00 0,00567
16.2. 0,25 99,54 4190 1,84 0,00848
9.3. 0,25 99,50 6 000 2,00 0,00612
30.3. 0,50 98,93 5301 2,13 0,00241
6.4. 0,25 99,50 5000 1,99 0,00537
13.4. 1,00 97,73 4 815 2,30 0,00027
18.5. 0,25 99,50 5 000 2,00 0,00510
25.5. 0,50 98,95 4363 2,09 0,00264
1.6. 1,00 97,67 3 800 2,36 0,00003

8.6. 0,25 99,49 4124 2,02 0,00379
22.6. 0,75 98,12 4564 2,52 0,00050
4.7. 0,25 99,46 2 959 2,15 0,00115
13.7. 1,00 97,37 3690 2,67 0,00190
27.7. 0,75 98,04 4 565 2,64 0,00187
10.8. 0,50 98,80 4734 2,40 0,00000
17.8. 0,25 99,44 3909 2,25 0,00052
31.8. 1,00 97,39 5000 2,65 0,00222
7.9. 0,25 99,43 4 040 2,25 0,00054
27.9. 0,50 98,61 6 000 2,78 0,00602
5.10. 0,25 99,35 5740 2,58 0,00135
12.10. 1,00 96,98 4710 3,08 0,01485
2.11. 0,75 97,87 5994 2,87 0,00912
15.11. 0,25 99,36 6 000 2,53 0,00076
23.11. 0,50 98,64 6 000 2,73 0,00457
30.11. 1,00 97,13 4017 2,92 0,00746
7.12. 0,25 99,38 4312 2,47 0,00018
14.12. 0,75 97,94 5220 2,77 0,00497
21.12. 0,25 99,38 4 568 2,45 0,00010

Vazeny O 0,55 98,65 4 849,00 2,39 SUMA
| Celkovy objem (mld. K¢&) 150,319 0,10 = 6%
0,32 = 6 oo (%)
13,51 =CV (%)

Rok 2007 ptinési oproti roku predeslému krat$i praimérné splatnosti cennych papira a také

nizsi celkové emitované mnozstvi. Praimérny objem emise se vSak z divodu celkové mensiho
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poctu dluhopistt mirné zvysil. Jak je vidét z Tabulky 6, primérny vynos vzrostl ve srovnani s
rokem 2006 o necelych 0,8 % p. a. Jedna se o relativné prudky vzestup, ktery lze z ¢asti
narodni banky na finan¢nim trhu. 2T repo sazba se postupné od roku 2006 do roku 2007
zvysila z 2,25 % na 3,50 %. [33]

Toto tvrzeni se opird o teoretické vychodisko nepiimé zavislosti mezi trzni urokovou
sazbou a cenou obligace, kdy plati, Ze pfi ristu trzni urokové miry, klesa cena dluhopisu, ¢imz
stoupa jeho vynos. Analogicky by to mélo samoziejmé platit i opa¢né. Absolutni historické
riziko nabyva v roce 2007 vyraznéji vyssi hodnoty nez v roce 2006, avSak relativni mira

rizika nevzrostla diky vétSimu primérnému vynosu nijak zavratné.

Rok 2007
Tabulka 6: Vynosy a riziko SPP v roce 2007
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p. a.) (re- ra)’* v

4.1. 0,25 99,39 6 000 2,44 0,02823
18.1. 1,00 97,23 4 957 2,82 0,00549
8.2. 0,50 98,71 4 376 2,58 0,01352
15.2. 0,25 99,38 5000 2,47 0,02165
22.3. 0,50 98,04 5000 2,63 0,01297
29.3. 0,50 98,74 5000 2,54 0,01758
5.4. 0,25 99,40 4 067 2,44 0,01914
12.4, 1,00 97,27 4 860 2,78 0,00665
26.4. 0,75 97,91 4621 2,82 0,00512
31.5. 1,00 96,91 4633 3,15 0,00003
3.7. 0,25 99,25 4143 2,94 0,00203

2.8. 0,75 97,43 4 065 3,48 0,00320

9.8. 0,50 98,32 4483 3,39 0,00174
30.8. 1,00 96,39 4160 3,70 0,00979
26.9. 0,50 98,24 5000 3,52 0,00505
4.10. 0,25 99,14 6 992 3,45 0,00447
18.10. 0,25 99,13 7 000 3,49 0,00589
1.11. 0,25 99,13 7 000 3,49 0,00589
15.11. 0,25 99,09 5290 3,63 0,00934
22.11. 0,25 99,09 5702 3,62 0,00962
29.11. 1,00 96,08 2 296 4,03 0,01440
6.12. 0,25 99,05 6144 3,79 0,01988
13.12. 0,25 99,05 4 965 3,79 0,01607

VazZeny O 0,47 98,49 5032,78 3,18 SUMA
| Celkovy objem (mld. K&) 115,754 0,24 = 6%
0,49 = 6 oy, (%)
15,34 =CV (%)
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Podle Tabulky 7 lze v roce 2008 zaznamenat dal§i meziro¢ni sestup hodnot celkového
ataké primérného objemu obligaci. Dale dochazi k vyraznéjSimu poklesu primérnych
emisnich cen, coz lze Castecné pfipisovat zvySené primérné dobé splatnosti SPP. Snizeni
emisnich cen vede k vyS$Simu pramérnému vynosu, ktery se v roce 2008 dostava na hodnotu
3,79 % p. a. Tento velky nominalni vynos je ale zatizen velmi vysokou inflaci, nebot’ v roce

2008 se prumérna meziro¢ni mira inflace vySplhala az na hodnotu 6,3 %. [17]

Rok 2008
Tabulka 7: Vynosy a riziko SPP v roce 2008
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’* v
3.1 0,25 99,05 5000 3,78 0,00000
17.1. 1,00 96,07 4641 4,05 0,00314
24.1. 0,75 97,18 2 207 3,83 0,00004
14.2. 0,25 99,06 3170 3,74 0,00007
21.2. 0,50 98,09 3592 3,85 0,00013
6.3. 0,25 99,06 4231 3,75 0,00006
27.3. 0,50 98,06 3979 3,92 0,00068
10.4. 1,00 96,07 4000 4,05 0,00271
15.5. 0,75 97,03 4000 4,04 0,00251
12.6. 0,75 96,96 4000 4,13 0,00462
17.7. 1,00 96,03 5000 4,09 0,00450
7.8. 0,50 98,14 4 357 3,74 0,00010
28.8. 1,00 96,36 5000 3,74 0,00012
18.9. 0,75 97,23 4 840 3,75 0,00007
25.9. 0,50 98,20 5000 3,63 0,00125
2.10. 0,25 99,06 5789 3,75 0,00009
23.10. 0,75 96,76 5018 4,42 0,01982
30.10. 0,25 98,89 5969 4,45 0,02587
13.11. 0,25 99,06 5500 3,74 0,00013
20.11. 0,25 99,17 4900 3,30 0,01159
27.11. 1,00 96,79 5000 3,28 0,01281
4.12. 0,25 99,29 1535 2,84 0,01368
11.12. 0,50 98,75 4 200 2,50 0,06910
Vazeny O 0,58 97,83 4 388,17 3,79 SUMA
| Celkovy objem (mld. K¢) 100,928 0,17 = 6%
0,42 = 6 oxp (%)
10,98 = CV (%)
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V roce 2009 se, diky vétSimu mnozstvi emitovanych SPP na tfi Ctvrtiny roku a jeden rok,
velmi zvysila jejich primérna doba splatnosti. Z Tabulky 8 je také patrny vzestup emisnich
cen, celkového i primérného objemu emitovanych dluhopisti. Oproti minulému roku silné
klesa primérny vynos, a to skoro o polovinu. Zde se znovu potvrzuje nepiima zavislost trzni
urokové sazby a ceny dluhopisu. V letech 2008 az 2009 lze zaznamenat nékolik zmén
vyhlaSované 2T repo sazby a v konecném dusledku dochéazi v tomto obdobi ke snizeni 2T

repo sazby z 3,75 % az na 1,00 %. [33]

To ma za nasledek rist emisnich cen, tedy pokles vynosi, i pfes del$i primérnou dobu
splatnosti statnich pokladni¢nich poukazek, coz by se mélo naopak projevit v sestupném
trendu cen ardstu jejich vynosu. Riziko se v roce 2009 absolutné snizilo, ale v relativnim

vyjadieni variacnim koeficientem meziro¢n¢ stouplo o cca 5,5 %.

Rok 2009
Tabulka 8: Vynosy a riziko SPP v roce 2009
Splatnost Objem emise O vynos

Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p. a.) (re- ra)’* v
15.1. 1,00 97,77 5212 2,26 0,00425
29.1. 0,25 99,55 4 493 1,79 0,00120
5.2. 0,50 99,07 4 964 1,85 0,00056
19.2. 0,25 99,51 3520 1,95 0,00000
5.3. 1,00 97,53 5859 2,50 0,01553
12.3. 0,75 98,36 3845 2,20 0,00200
2.4, 0,25 99,53 4 622 1,87 0,00035

9.4. 1,00 97,66 4919 2,37 0,00751
14.5. 1,00 97,68 6112 2,35 0,00844
21.5. 0,75 98,36 6 768 2,20 0,00353
28.5. 1,00 97,83 6 736 2,19 0,00322
11.6. 1,00 97,87 5226 2,15 0,00170
18.6. 0,75 98,52 2501 1,98 0,00001
25.6. 1,00 98,04 3055 1,98 0,00001
16.7. 1,00 98,06 3643 1,96 0,00000
6.8. 0,50 99,19 5084 1,62 0,00539
27.8. 1,00 98,21 6 000 1,80 0,00142
3.9. 0,75 98,58 4 204 1,90 0,00014
17.9. 1,00 98,16 5327 1,85 0,00060
1.10. 1,00 98,22 4100 1,79 0,00109
22.10. 0,50 99,32 6 000 1,35 0,02043
5.11. 0,25 99,67 4 555 1,29 0,01870
26.11. 1,00 98,57 2 883 1,43 0,00741

Vazeny O 0,77 98,45 4 766,43 1,96 SUMA
| Celkovy objem (mld. K&) 109,628 0,10 = 6%
0,32 =6 oxp (%)
16,41 = CV (%)
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Rok 2010 se v komparaci s rokem 2009 vyznacuje prudkym vzestupem celkového
prodaného mnozstvi cennych papirtt 0 vice nez polovinu. Také primérna velikost emise se
znaéné zvysila. Tato rostouci poptavka po dluhopisech v kombinaci s dal§im poklesem
urokovych sazeb na trhu pfinadsi opétovné meziro¢ni navysSeni vazené pramérné ceny
a nemalé snizeni vazeného prumérného vynosu, ktery v roce 2010 dosahuje hodnoty 1,14 %

p. a. Varia¢ni koeficient se, pfi porovnani Tabulek 8 a 9, relevantné nezménil.

Rok 2010
Tabulka 9: Vynosy a riziko SPP v roce 2010
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’* v

14.1. 1,00 98,56 5959 1,45 0,00332
4.2. 0,50 99,40 5689 1,19 0,00007
18.2. 0,25 99,74 6 000 1,05 0,00031
4.3. 1,00 98,62 5 857 1,38 0,00194
25.3. 0,25 99,74 5835 1,04 0,00037
8.4. 1,00 98,70 6770 1,30 0,00098

6.5. 0,50 99,44 6 980 1,12 0,00002
13.5. 1,00 98,88 5149 1,12 0,00002
20.5. 0,25 99,80 6411 0,79 0,00473
27.5. 1,00 98,90 6 979 1,10 0,00008
3.6. 0,75 99,21 5025 1,05 0,00026
10.6. 1,00 98,77 6 633 1,23 0,00030
24.6. 1,00 98,73 5790 1,27 0,00055
1.7. 0,75 99,09 6910 1,21 0,00018

8.7. 0,25 99,79 5809 0,84 0,00316
15.7. 1,00 98,66 7 692 1,34 0,00176
22.7. 0,25 99,79 6518 0,84 0,00355
5.8. 0,50 99,45 8 000 1,09 0,00013
19.8. 0,25 99,79 6 607 0,82 0,00408
26.8. 1,00 98,70 7 326 1,30 0,00106
2.9. 0,25 99,79 5888 0,84 0,00320

9.9. 0,75 99,08 5915 1,23 0,00026
16.9. 1,00 98,67 5 688 1,33 0,00117
30.9. 1,00 98,67 4 533 1,33 0,00093
21.10. 0,75 99,09 3975 1,21 0,00010
4.11. 1,00 98,72 5000 1,28 0,00055
18.11. 0,75 99,13 5000 1,16 0,00001
2.12. 1,00 98,83 5130 1,17 0,00002

VazZeny O 0,71 99,14 6 038,14 1,14 SUMA
| Celkovy objem (mld. K& 169,068 0,03 = 6%
0,18 =6 oy (%)
15,92 =CV (%)

V roce 2011 pokracuje vyrazny vzestupny trend hodnot celkového i primérného objemu

emisi. Lze predpokladat, Ze se jedna o dasledek zvySeného zdjmu o SPP, predevs§im ze strany
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konzervativnich investorti, ktefi radéji v dobé velké nejistoty a dalSiho propadu finan¢nich
trhit voli tuto relativné bezrizikovou investici. Poptavka po SPP Ceské republiky je navic
V tomto roce stimulovéana zlepSenim ratingové zndmky zemé od agentury Standard and Poor’s

na hodnotu AA-, ktera piedstavuje velmi nizké kreditni riziko naseho statu.
Mirny rast primérnych cen a pokles primérného vynosu lze c¢asteCné pfipisovat i
nepatrnému snizeni doby splatnosti dluhopisi. Co se tyce rizika, v roce 2011 dochazi

meziro¢né ke zvySeni relativniho varia¢niho koeficientu o vice jak 2 %.

Rok 2011
Tabulka 10: Vynosy a riziko SPP v roce 2011
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K&) (% p. a.) (re- ra)’* v

13.1. 1,00 98,70 6 000 1,30 0,00151
27.1. 0,25 99,79 6 637 0,84 0,00151
3.2. 1,00 98,71 6 000 1,29 0,00139
10.2. 0,50 99,42 4 300 1,15 0,00014
24.2. 0,25 99,79 6 606 0,82 0,00179
3.3. 1,00 98,72 6 000 1,28 0,00127
10.3. 0,50 99,45 7314 1,10 0,00004
17.3. 0,25 99,74 6 197 1,03 0,00003
31.3. 1,00 98,70 7 253 1,30 0,00183
7.4. 0,75 99,05 5975 1,26 0,00104
28.4. 0,25 99,79 6 000 0,82 0,00162
5.5. 1,00 98,62 6 364 1,38 0,00288
12.5. 0,75 99,08 7248 1,23 0,00090
26.5. 1,00 98,67 8 003 1,33 0,00257
2.6. 0,25 99,79 4 937 0,85 0,00103

9.6. 1,00 98,71 8 000 1,29 0,00185
23.6. 0,75 99,10 5454 1,20 0,00046
30.6. 0,50 99,49 6970 1,02 0,00006
14.7. 0,25 99,80 6 757 0,81 0,00198
4.8. 1,00 98,71 8576 1,29 0,00198
25.8. 0,25 99,80 9672 0,78 0,00354
1.9. 1,00 98,83 7 082 1,17 0,00036
15.9. 0,25 99,80 8 000 0,78 0,00293
29.9. 0,75 99,21 8 863 1,05 0,00001
13.10. 1,00 98,91 8 836 1,09 0,00003
20.10. 0,50 99,56 8 030 0,88 0,00123
3.11. 1,00 98,95 9290 1,05 0,00001
10.11. 0,50 99,57 8 000 0,85 0,00166
24.11. 0,75 99,25 7 823 0,99 0,00020
1.12. 0,50 99,57 6 250 0,86 0,00118
15.12. 1,00 98,96 8081 1,04 0,00002

Vazeny O 0,68 99,23 7113,48 1,06 SUMA
| Celkovy objem (mld. K¢&) 220,518 0,04 = 6%
0,19 =06 o (%)
18,09 =CV (%)
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Hodnoceni poukazek v poslednim zkoumaném roce 2012 je uvedeno v Tabulce 11. Jak je
z ni patrné, znovu dochazi oproti predchozimu roku K nartistu objemi emisi, predev§im pak
toho primérného. Z divodu nékolika poklesti urokovych sazeb, stoupaji primérné ceny
emisi. PfedevSim v druhé poloviné roku dochdzi k postupnému snizeni 2T repo sazby

2 0,75 % az na 0,05 %, coz prakticky predstavuje tzv. technickou nulu. [33]

V druhé poloving roku 2012 také strmé klesa vynos emisi SPP, coz ma za nasledek velmi
nizkou primérnou hodnotu 0,6 % p. a. Z diivodu tohoto nevyrovnaného vyvoje nabyva riziko
SPP v roce 2012 hodnotu 0,3 %. To znamena, Ze jejich vynos by se mél pohybovat v Sirokém

intervalu 0,6 % *- 0,3 % p. a., coz implikuje extrémni hodnotu koeficientu CV ve vysi 50 %.

Rok 2012
Tabulka 11: Vynosy a riziko SPP v roce 2012
Splatnost Objem emise O vynos
Datum (roky) O cena (mil. K¢&) (% p. a.) (ri- ra)?* v

5.1. 0,75 99,23 7945 1,02 0,00572
12.1. 0,50 99,56 7 603 0,87 0,00224
2.2. 1,00 98,99 9 455 1,01 0,00649

9.2. 0,50 99,58 8 760 0,84 0,00203

1.3. 0,75 99,28 8 296 0,95 0,00413
15.3. 0,50 99,58 8 000 0,84 0,00186
22.3. 0,25 99,80 8 282 0,81 0,00146
5.4. 1,00 98,98 8 047 1,02 0,00579
19.4., 0,75 99,29 10 000 0,94 0,00470
3.5. 1,00 98,96 8 320 1,04 0,00658
24.5. 0,75 99,42 7 653 0,77 0,00088
31.5. 1,00 99,21 10 000 0,79 0,00144
28.6. 0,75 99,46 8 397 0,71 0,00039
12.7. 0,50 99,70 8 409 0,59 0,00001
19.7. 1,00 99,35 7674 0,65 0,00007
16.8. 0,25 99,87 7 338 0,51 0,00027
23.8. 1,00 99,50 10 009 0,50 0,00045
30.8. 0,50 99,77 9 000 0,45 0,00088
6.9. 0,75 99,64 8 127 0,48 0,00052
13.9. 1,00 99,55 9100 0,45 0,00089
11.10. 0,75 99,74 9 000 0,35 0,00241
18.10. 1,00 99,68 9223 0,32 0,00308
25.10. 0,25 99,93 8 614 0,26 0,00423
1.11. 1,00 99,71 9151 0,29 0,00374
15.11. 0,50 99,92 9 000 0,15 0,00769
29.11. 0,75 99,91 8200 0,12 0,00797
6.12. 0,25 99,96 7 885 0,15 0,00674
13.12. 1,00 99,88 9 235 0,12 0,00897

Vazeny O 0,72 99,55 8 597,25 0,60 SUMA
| Celkovy objem (mld. K&) 240,723 0,09 = 6%
0,30 =6 o\, (%)
50,15 = CV (%)
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4.2 Analyza stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi

Tabulky 12 — 21 jsou zpracovény na zakladé udaji o aukcich SD z CNB.*

Rok 2003

Tabulka 12: Vynosy a riziko SD v roce 2003

Splatnost | Kupon Objem emise @ vynos
Datum (roky) |(%p.a)| O cena (mil. K&) (% p.a) | (r-ra)’*v
9.1. 3,00 3,00 99,63 14 000 3,13 0,03444
6.2. 8,60 6,55| 118,92 14 000 3,92 0,00550
6.3. 5,00 2,90 100,05 10 000 2,89 0,04997
3.4. 12,75 6,95| 126,08 6 000 4,26 0,01481
7.5. 2,70 3,00/ 100,70 8 000 2,72 0,05865
5.6. 10,00 3,70 100,17 14 000 3,68 0,00002
2.7. 4,70 2,90 99,78 6 626 2,95 0,02835
23.7. 4,60 2,90 98,22 9771 3,32 0,01058
7.8. 15,00 4,60 98,00 15 000 4,79 0,13898
4.9, 2,40 3,00 100,46 4000 2,79 0,02526
12.9. 4,50 2,90 98,27 2734 3,32 0,00296
12.9. 12,30 6,95| 122,98 397 4,48 0,00189
2.10. 9,70 3,70 93,60 15 000 4,53 0,08084
30.10. 4,40 2,90 96,32 10 000 3,83 0,00142
Vazeny O 7,47 3,89| 101,92 9 252,00 3,69] SUMA
Celkovy objem (mld. K& 129528 0,45 = 6o
0,67 =6 oxp (%0)
18,23 = CV (%)

Komparace roku 2003 a 2004 ukazuje na zvySené mnoZstvi poctu emisi v roce 2004, coz

Ize spojovat se vstupem CR do EU, kdy se zvysil zajem, pfedev§im zahraniénich investori,

0 Ceské statni dluhopisy. Zaroven vSak v tomto roce dochazi k poklesu primérného objemu

emise 0 uroven prevysujici 45 %, coz ma za nasledek snizeni celkového emitovaného objemu.

Vroce 2004 taktéz vyrazné klesd primérnd emisni cena, coZ pii relativné podobnych

hodnotach doby splatnosti a kuponu emisi implikuje vzestup primérného vynosu. Pfi pohledu

na posledni sloupec Tabulky 12 a 13 je zfejmé, ze rizikovost statnich dluhopisti se meziroéné

relativné snizila, i pfesto vSak dosahuje v tomto obdobi vyssich hodnot nez u SPP.

12 Aukee statnich dluhopist a jejich vysledky. Ceskd ndrodni banka [online]. 2013 [cit. 2013-02-10].

Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/aukce_sd_tz/index.html
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Rok 2004

Tabulka 13: Vynosy a riziko SD v roce 2004

Splatnost| Kupon Objem emise O vynos
Datum | (roky) | (% p.a) | O cena (mil. K¢&) (% p.a) |(r-ra)’*v
7.1. 9,40 3,70 91,51 6 985 4,84 0,01021
15.1. 2,00 3,00/ 100,32 4000 2,83 0,08739
29.1. 14,50 4,60 93,77 5601 5,22 0,03018
12.2. 4,00 2,90 96,96 7 000 3,72 0,02997
24.2. 9,25 3,70 92,04 6 000 4,78 0,00641
12.3. 5,00 3,80 100,54 8 000 3,68 0,03824
25.3. 14,40 4,60 96,04 6 000 4,99 0,01629
8.4. 5,00 3,80 100,53 5 000 3,68 0,02390
29.4. 9,10 3,70 91,76 6 000 4,84 0,00877
24.5. 4,80 3,80 98,68 4000 4,10 0,00366
7.6. 14,20 4,60 92,49 2893 5,37 0,02204
21.6. 4,75 3,80 98,17 5000 4,23 0,00166
19.7. 8,90 3,70 89,56 5000 5,19 0,02494
2.8. 3,00 3,95 99,92 8 000 3,98 0,01369
16.8. 4,60 3,80 98,22 2000 4,23 0,00066
30.8. 14,00 4,60 92,12 4000 5,42 0,03379
13.9. 8,75 3,70 89,66 4082 5,20 0,02089
27.9. 2,80 3,95| 100,09 7 000 3,91 0,01590
11.10. 13,80 4,60 93,24 6 353 5,30 0,04148
25.10. 4,40 3,80 99,15 3620 4,01 0,00539
8.11. 8,60 3,70 92,83 3000 4,73 0,00238
29.11. 2,70 3,95| 101,83 3000 3,22 0,03744
13.12. 13,70 460 100,25 4 205 4,57 0,00077
Vazeny O 7,82 3,91 96,10 5075,63 4,431 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 116,739 0,48 = 6°exp
0,69 =6 exp (%0)
15,59 =CV (%)

Rok 2005 ptindsi oproti lonskému roku velmi vysoké sniZeni vazeného primérného

vynosu, ato o vice jak 1,2 % na hodnotu 3,19 % p. a. Pfi¢inou je Castecné nizsi doba

splatnosti, ale predevs§im pokles primémého kuponu a zvySeni primérné emisni ceny

dluhopist, kterd se dostala znovu ptes hranici 100 %. Primérny objem emise Vv roce 2005

wrwe

snizeni celkového mnozstvi. Varia¢ni koeficient hodnotoveé vzrostl na uroven roku 2003.
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Rok 2005
Tabulka 14: Vynosy a riziko SD v roce 2005

Splatnost| Kupon Objem emise @ vynos
Datum | (roky) | (% p.a) | O cena (mil. K&) (Yp.a) |(ri-ra)’*v
24.1. 8,40 3,70 99,17 4 897 3,82 0,01688
7.2. 2,50 3,95| 103,20 4983 2,60 0,01559
21.2. 13,50 4,60| 107,40 2983 3,88 0,01265
21.3. 4,00 3,80 103,62 3400 2,83 0,00395
11.4. 10,00 3,80 99,22 12 168 3,90 0,05357
16.5. 3,80 3,80| 104,69 9 668 2,51 0,04060
13.6. 9,80 3,80 103,95 7707 3,32 0,00113
20.6. 3,75 3,80| 105,08 7954 2,37 0,04804
18.7. 5,25 2,55 99,34 4722 2,68 0,01085
29.8. 9,65 3,80 103,51 6 992 3,37 0,00185
12.9. 15,00 3,75| 100,98 8370 3,66 0,01655
26.9. 3,00 2,30 100,03 7 705 2,29 0,05576
10.10. 9,50 3,80 103,67 4627 3,34 0,00091
24.10. 5,00 2,55 97,80 6 337 3,03 0,00152
14.11. 14,85 3,75 95,30 7 498 4,18 0,06516
28.11. 2,80 2,30 97,85 5995 3,10 0,00042
12.12. 4,85 2,55 96,89 6 486 3,25 0,00021
Vazeny O 7,563 3,44 101,05 6 617,13 3,19] SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 112,491 0,35 = 6%
0,59 =6 exp (%)
18,42 = CV (%)

V roce 2006 dochazi vlivem zvySeného poctu obligaci, i pies lehce mensi primérnou
velikost emise, k meziro¢nimu ristu celkového emitovaného objemu o témét 50 mld. K¢,
¢imz v tomto roce prekonava i celkovy objem emitovanych SPP. Dale je z porovnani Tabulek
14 a 15 vidét delsi praimérna doba splatnosti atakujici hranici 9 let. Toto jisté ovlivnila emise
z prosince 2006 s mimotadnou splatnosti 30 let. VVzestup doby splatnosti a pokles primérnych
cen implikuje vyssi vynos dluhopist, ackoli kupon se oproti roku 2005 praimérné snizil.
Riziko porovnavané prostiednictvim variacniho koeficientu doznalo roku 2006
nezanedbatelného snizeni o cca jednu tfetinu, ¢imz se dokonce statni dluhopisy staly v tomto

roce stabilnéjSimi nez statni pokladni¢ni poukazky.
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Rok 2006

Tabulka 15: Vynosy a riziko SD v roce 2006

Splatnost| Kupon Objem emise @ vynos
Datum | (roky) | (% p.a)| O cena (mil. K¢&) (% p.a) |(ri-ra)’*v
9.1. 9,25 3,80| 102,10 7702 3,53 0,00019
16.1. 2,70 2,30 98,62 7 568 2,84 0,02738
13.2. 14,60 3,75 99,66 5626 3,78 0,00129
27.2. 4,65 2,55 98,39 5957 2,92 0,01701
13.3. 2,50 2,30 98,90 5375 2,75 0,02409
27.3. 14,50 3,75 98,21 5988 3,91 0,00400
10.4. 4,50 2,55 96,66 5222 3,35 0,00187
24.4. 9,00 3,80 99,51 5101 3,87 0,00247
15.5. 2,35 2,30 98,44 6 861 2,99 0,01575
29.5. 14,30 3,75 95,22 6 857 4,20 0,01632
12.6. 4,35 2,55 96,09 6 242 3,53 0,00013
26.6. 8,80 3,80 97,38 3200 4,16 0,00665
24.7. 2,20 2,30 97,73 6 546 3,40 0,00152
28.8. 4,15 2,55 96,52 5771 3,47 0,00057
11.9. 4,15 2,55 96,36 5100 3,52 0,00017
18.9. 14,00 3,75 95,21 5 346 421 0,01314
9.10. 8,50 3,80 99,22 5905 3,91 0,00380
23.10. 1,90 2,30 97,92 4 588 3,43 0,00071
6.11. 1,90 2,30 98,15 4 338 3,33 0,00194
13.11. 3,95 2,55 96,49 5882 3,52 0,00018
20.11. 13,80 3,75 96,69 6 329 4,07 0,00921
27.11. 3,00 3,25 99,70 7311 3,36 0,00253
4.12. 30,00 4,20 99,61 13075 4,22 0,03350
11.12. 13,75 3,75 98,35 7 664 3,91 0,00490
18.12. 2,95 3,25 100,11 7027 3,21 0,00650
Vazeny O 8,90 3,16 98,21 6 263,26 3,59] SUMA
Celkovy objem (mld. K¢) 156,582 0,20 = 6%

0,44 =6 oxp (%)

12,33 =CV (%)

V Tabulce 16 je mozné si prohlédnout udaje pro emise z roku 2007. Jak je vidét, hodnoty

objemu emisi a primérnych cen se mezirocné nijak relevantné nezmeénily. Oproti roku 2006

vSak pomérné vyrazné stoupa primérnd doba splatnosti, mimo jiné diky listopadové emisi

s extrémné dlouhou splatnosti 50 let, a dale dochazi ke zvySeni primérného kuponu statnich

dluhopist. Toto v§e ma vliv na rist praimérného vynosu o 0,5 % p. a., ¢imz se opét dostava

nad hranici 4 % p. a. Vyssi primérny vynos je také spojen s rustem 2T repo sazby, 0 jejimz

vyvoji Vtomto obdobi bylo jiz pojednano Vv predchozi subkapitole. Varia¢ni koeficient se
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v roce 2007 drzi na velmi nizké trovni 11,7 % a stejné jako v pfedchozim roce je niZsi nez

u SPP.

Rok 2007

Tabulka 16: Vynosy a riziko SD v roce 2007

Splatnost| Kupon Objem emise O vynos
Datum (roky) | (% p.a.)| O cena (mil. K¢&) (%p.a) |(r-ra)’*v
15.1. 8,25 3,80 99,99 6 086 3,80 0,00342
29.1. 2,80 3,25 99,68 5572 3,37 0,01961
12.2. 13,60 3,75 96,18 6 437 4,12 0,00005
26.2. 3,65 2,55 97,58 5258 3,26 0,02436
12.3. 2,70 3,25| 100,22 5836 3,16 0,03413
19.3. 29,75 4,20 98,49 6 005 4,29 0,00168
26.3. 13,50 3,75 95,84 7932 4,16 0,00027
16.4. 5,50 3,55 99,39 6 827 3,67 0,00828
23.4. 2,60 3,25 99,94 5579 3,27 0,02541
30.4. 10,00 4,00 99,25 6616 4,09 0,00000
14 5. 5,40 3,55 98,63 5955 3,82 0,00283
21.5. 9,90 4,00 97,72 6776 4,29 0,00186
4.6. 2,50 3,25 99,10 6 246 3,63 0,00889
11.6. 9,85 4,00 96,32 6775 4,47 0,00675
18.6. 15,25 4,70 98,70 4220 4,82 0,01541
25.6. 2,40 3,25 98,64 4 366 3,84 0,00179
2.7. 5,30 3,55 96,50 5559 4,29 0,00154
3.9. 15,00 4,70 99,89 5950 4,71 0,01549
10.9. 5,10 3,55 96,51 4528 4,31 0,00153
24.9. 9,55 4,00 95,65 3920 4,57 0,00621
8.10. 2,15 3,25 98,58 5199 3,95 0,00064
29.10. 14,90 4,70 99,81 6 841 471 0,01821
12.11. 9,40 4,00 95,82 6 710 4,55 0,00989
26.11. 50,00 4,85 100,00 4750 4,85 0,01879
10.12. 4,90 3,55 96,80 7 099 4,28 0,00174
Vazeny O 10,04 3,77 98,18 5 881,67 4,09 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 147,042 0,23 = 6%exp
0,48 =6 e (%0)
11,70 = CV (%)

V roce 2008 lze zaznamenat sestupny trend poctu emisi a také primérného objemu jedné

emise. To vyvolava pomérné rapidni pokles celkového mnoZstvi prodanych dluhopisii o vice

jak 50 %. Také dochazi k vyznamnému propadu prumémé doby splatnosti. Oproti lonisku

vSak vzrostla primérna vySe kuponové sazby a prorazila hranici 4 % p. a. To vedlo spole¢né

s poklesem emisnich cen k vy$§imu vynosu, jehoz primérna hodnota se v roce 2008 dostala

na uroven 4,5 % p. a. Tento nominalni vynos je ale zatiZen velmi vysokou mezirocni mirou
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inflace ve vysi 6,3 %, ktera tak posila realny vynos investori do zapornych hodnot.

Vyrazného poklesu si lze taktéz vSimnout ve velikosti variacniho koeficientu. Stejné jako u

obdobi.

Rok 2008

Tabulka 17: Vynesy a riziko SD v roce 2008

v

Splatnost| Kupon Objem emise @ vynos
Datum | (roky) | (% p.a) | O cena (mil. K&) (% p.a) |(re-ra)’*v
14.1. 9,25 4,00 96,07 6 900 4,53 0,00008
28.1. 3,25 4,10| 100,06 5617 4,07 0,01400
18.2. 14,55 4,70 99,02 3620 4,79 0,00421
25.2. 4,65 3,55 97,24 3554 4,20 0,00433
3.3. 3,10 4,10 99,90 3275 4,13 0,00626
10.3. 9,10 4,00 96,09 4000 4,53 0,00007
17.3. 3,05 4,10 99,25 5 848 4,36 0,00164
7.4. 14,45 4,70 95,75 3128 5,12 0,01651
21.4. 4,50 3,55 96,86 6 702 4,32 0,00295
5.5. 8,95 4,00 94,64 4 461 4,75 0,00383
19.5. 2,90 4,10 99,13 2832 4,41 0,00029
26.5. 4,40 3,55 96,15 4 006 4,52 0,00003
9.6. 14,25 4,70 93,79 4 267 5,33 0,04036
23.6. 2,80 4,10 98,09 3960 4,83 0,00589
25.8. 4,15 3,55 98,16 5965 4,04 0,01756
8.9. 8,60 4,00 96,01 4 696 4,57 0,00032
Vazeny O 6,78 4,01 97,25 4 551,95 4501 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 72,831 0,12 = 6%
0,34 =6 oy (%)
7,65 =CV (%)

Tabulka 18 uvadi udaje zaukci vroce 2009. Znovu se snizil pocet emisi s pevnym

kuponem, coz je predevsim nasledek prodeje stale vice oblibengjsich dluhopisi s variabilni

kuponovou sazbou. Tyto vsak nejsou, z divodu nemoznosti stanoveni jejich vynost do doby

splatnosti, soucasti provadéné analyzy. Silny rist primérné velikosti emise i presto mezirocné

zvysil celkovy emitovany objem. Oproti SPP dochazi u SD v roce 2009 k dalsimu vzestupu

prumérného vynosu, ktery pifekonava hranici 5 % p. a. Pfic¢inou jsou hlavné vyssi kuponové

sazby cennych papirG z divodu zna¢ného navysSeni primérné doby splatnosti, které také

pusobi proti zvySovani cen obligaci z titulu tlaku poklest urokovych sazeb na trhu. Riziko je

stdle na dobré urovni, i kdyZ se hodnota varia¢niho koeficientu meziroéné vice jak

zdvojnasobila.
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Rok 2009

Tabulka 18: Vynosy a riziko SD v roce 2009

Splatnost| Kupon Objem emise @ vynos
Datum (roky) | (% p.a.) | O cena (mil. K¢) (% p.a) |(r-ra)** v
23.3. 10,05 5,00 95,34 12 613 5,62 0,02133
30.3. 2,05 4,10| 100,77 14 399 3,70 0,31285
6.4. 13,40 4,70 87,13 12 256 6,13 0,10228
27.4. 10,00 5,00 96,38 7776 5,48 0,00582
11.5. 3,40 3,55 98,11 6 288 4,15 0,06757
25.5. 15,00 5,70 99,04 6 009 5,80 0,02072
8.6. 9,85 5,00 94,40 8192 5,76 0,02450
29.6. 14,95 5,70 96,03 6 002 6,11 0,04816
27.7. 9,75 5,00 94,78 6 059 571 0,01519
7.9. 9,60 5,00 99,14 5 862 511 0,00046
12.10. 14,60 570 104,21 8 498 5,28 0,00047
16.11. 9,40 500| 106,24 5675 4,18 0,05712
7.12. 14,50 570| 109,43 3873 4,78 0,00665
Vazeny O 9,94 4,92 97,59 7 961,66 520] SUMA
Celkovy objem (mld. K& 103,502 0,68 = 6%
0,83 =6 oxp (%)
15,89 =CV (%)

Rok 2010 se nese ve znameni vét§iho poctu emitovanych dluhopistt s pevnym kuponem.

Primérnd velikost emise se sniZila, ale celkové bylo prodano znatelné vice nezZ v minulém

roce. Dochazi k poklesu primérné doby splatnosti, coZz s sebou piinasi i mensi hodnotu

pramémého kuponu. Césteéné také kviili pohybu urokovych sazeb v roce 2010, strmé rostou

primérné ceny emisi a klesa jejich vazeny primérny vynos, ktery odepsal skoro 2 % p. a.

Jak je vidét v Tabulce 19, z divodu relativné velkého rozpéti hodnot splatnosti dluhopist

v tomto roce, a tim 1 velkého rozpéti celkovych vynosi, dochédzi k znacnému zvySeni rizika,

kdy vySe varia¢niho koeficientu vysoce piekonala 20% hranici.
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Rok 2010
Tabulka 19: Vynosy a riziko SD v roce 2010

Splatnost | Kupon Objem emise O vynos
Datum (roky) | (% p.a) | O cena (mil. K¢) (%p.a) |(r-ra)**v
18.1. 9,25 5,00| 105,20 5 347 4,30 0,03394
1.2. 3,60 2,80 99,59 7 309 2,91 0,00733
15.2. 14,30 570| 105,35 3500 5,16 0,07662
1.3. 5,50 3,40| 100,44 7772 3,30 0,00000
8.3. 9,10 5,00( 107,25 5797 4,03 0,01947
22.3. 5,45 3,40| 100,53 6 509 3,28 0,00002
12.4. 3,40 2,80 101,23 5 706 2,41 0,02920
26.4. 14,10 5,70 114,21 7143 4,33 0,04802
17.5. 5,25 3,40 102,20 6 093 2,94 0,00531
31.5. 8,90 5,00| 107,02 7197 4,04 0,02477
14.6. 3,25 2,80 100,66 8 818 2,57 0,03027
21.6. 13,95 5,70 111,32 7 395 4,58 0,07688
19.7. 5,10 3,40 101,82 7242 3,00 0,00429
26.7. 8,75 5,00 108,60 9216 3,82 0,01544
9.8. 3,10 2,80 101,40 7 804 2,31 0,04895
23.8. 13,75 570| 119,25 8 308 3,87 0,01671
6.9. 5,00 3,40 103,69 6 837 2,59 0,02221
13.9. 3,00 2,80 102,30 6 768 1,99 0,07439
20.9. 8,55 500| 113,73 4999 3,14 0,00084
11.10. 4,90 3,40 103,48 4 369 2,62 0,01298
25.10. 13,60 5,70 120,58 4 450 3,74 0,00531
15.11. 2,85 2,80 101,90 5 682 2,09 0,05347
29.11. 10,85 3,85 100,33 6512 3,81 0,01070
13.12. 4,75 3,40 101,38 5957 3,07 0,00211
Vazeny O 7,37 4,04 105,46 6 530,41 3,31 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 156,730 0,62 =6 e
0,79 =6 oxp (%0)
23,81 =CV (%)

Vroce 2011 zistava primérny objem emise prakticky na stejné Urovni jako Vv roce
pfedchozim, ovSem pokles poctu dluhopisti S pevnym kuponem znamenéd celkové mensi
prodany objem. Primérné ceny jsou taktéz na podobné trovni. V komparaci s lofiskym rokem
dochazi k nevyraznému sniZzeni primérné doby splatnosti a hodnoty kuponu. Od toho se
odviji také mirny pokles primérného vynosu, ktery se zastavil tésn¢€ nad 3 % p. a. Variacni
koeficient je stale na vysoké hodnoté 26,12 %, opét ale predevsim z diivodu velké variability

splatnosti jednotlivych emisi.
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Rok 2011
Tabulka 20: Vynosy a riziko SD v roce 2011

Splatnost | Kupon Objem emise O vynos
Datum (roky) (Y%op.a) | O cena (mil. K¢&) (% p.a) |(rc-ra)’*v
31.1. 13,30 5,70 114,79 4877 4,22 0,05718
14.2. 6,15 4,001 102,60 6 138 3,52 0,01054
28.2. 3,10 2,75| 100,16 7 889 2,69 0,01097
14.3. 10,50 3,85 97,17 5837 4,19 0,06416
11.4, 6,00 4,00 102,11 6776 3,60 0,01644
2.5. 2,90 2,75| 100,68 7 633 2,50 0,02356
16.5. 10,35 3,85| 100,08 5100 3,84 0,02630
13.6. 12,95 570| 118,61 5773 3,85 0,03041
27.6. 2,75 2,75 101,40 7022 2,22 0,04791
15.8. 5,70 4,001 105,77 7282 2,88 0,00287
12.9. 12,70 5,70 125,83 6 256 3,19 0,00065
26.9. 2,50 2,75 102,72 8198 1,63 0,15677
10.10. 10,00 3,85| 105,77 6 204 3,17 0,00036
31.10. 2,40 2,75 102,70 7216 1,60 0,14454
7.11. 12,50 5,70 121,90 2619 3,51 0,00427
21.11. 9,85 3,85 99,88 6730 3,86 0,03695
5.12. 5,35 4,00 102,26 8792 3,53 0,01545
Vazeny O 6,93 3,84 105,14 6 490,65 3,09 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 110,341 0,65 =6
0,81 =06 ex (%)
26,12 = CV (%)

V Tabulce 21 jsou uvedeny udaje pro rok 2012. Pti porovnani s piedchozi Tabulkou 20, je
zde ziejmy silny sestup primérného objemu emise, ktery se projevuje i v niz§im celkovém
emitovaném mnozstvi. U hodnot doby splatnosti a kuponu nedoslo k relevantnim zménam.
Avsak fakt, ze v druhé poloviné roku dochazi ke snizeni 2T repo sazby az na tzv. technickou
nulu, se odrazi v ristu praimérnych cen a v nezanedbatelném poklesu prumérného vynosu na
vSech zkoumanych let. Strmy pad vynosu v druhé ptlce roku 2012 mé za nésledek opé&tovné
zvétSeni rizika SD, ale v porovnani se SPP je hodnota varia¢niho koeficientu v tomto obdobi

zhruba polovicni.
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Rok 2012
Tabulka 21: Vynosy a riziko SD v roce 2012

Splatnost| Kupon Objem emise O vynos
Datum | (roky) | (% p.a)| @cena | (mil K&) (%p.a) | (r-ra)’*v
9.1. 2,15 2,75| 101,71 8 950 1,95 0,02368
6.2. 3,55 3,40 104,68 9092 2,03 0,01729
20.2. 6,50 4,60| 110,80 5090 2,76 0,00706
5.3. 9,50 3,85| 104,75 5854 3,26 0,05046
12.3. 6,50 4,60 111,00 4490 2,71 0,00462
12.3. 24,75 420| 103,74 1320 3,96 0,03803
26.3. 3,50 3,40 104,33 1658 2,08 0,00238
10.4. 9,50 3,85| 103,17 5191 3,45 0,06697
23.4, 6,30 460 111,29 3286 2,64 0,00184
7.5. 9,35 3,85 104,17 3724 3,32 0,03700
28.5. 6,25 4,60 113,00 5376 2,33 0,00053
18.6. 9,25 3,85| 105,88 4734 3,11 0,02732
23.7. 9,15 3,85 112,55 3143 2,32 0,00042
20.8. 6,00 460 116,91 2238 1,62 0,01757
3.9. 9,05 3,85| 114,00 2 300 2,14 0,00226
10.9. 5,95 4,60 117,64 2 000 1,48 0,02170
24.9. 9,00 3,85 112,44 2581 2,31 0,00041
8.10. 5,90 460 117,17 3416 1,52 0,03339
22.10. 9,00 3,85 113,73 3130 2,15 0,00289
12.11. 2,85 3,40 108,64 1612 0,30 0,08824
26.11. 8,85 3,85| 115,64 3000 1,91 0,00951
Vazeny O 6,91 3,90 108,62 3 913,60 2,42 SUMA
Celkovy objem (mld. K¢) 82,186 0,45 =6 e
0,67 =6 exp (%0)
27,83 =CV (%)

Jak lze wvysledovat z pfedchozich tabulek, u statnich pokladni¢nich poukazek
i sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist plati, ze ¢im del$i je doba splatnosti
uvahy, Ze Sristem doby splatnosti investi€nich néstrojii, roste 1 pozadovany vynos

potencidlnich investora.

To ma samoziejmé n€kolik ditvodd. Jednim znich je fakt, Ze investor musi odlozit
spotiebu prostredki, které investoval do n¢jakého investi¢niho nastroje, a ¢im je toto odloZeni
delsi, tim vétsi zhodnoceni investovanych prostiedkll investor pozaduje. Dalsim faktorem je
velikost rizika investice, ktera se obecné zvysuje s rostouci dobou splatnosti. Investice na
delsi dobu je vZdy zatiZena vysSim rizikem nedosazeni predpokladaného vynosu, nebot’ se za

tuto dobu mohou nescetnékrat zmeénit podminky, jeZ vysi vynosu ovliviiuji.
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5 PRUMERNE VYNOSY A RIZIKA KORPORATNICH DLUHOPISU

A AKCII V LETECH 2003 -2012

5.1 Analyza korporatnich dluhopisii kétovanych na BCPP

Vypocet primérnych vynosu a rizik korporatnich dluhopisu (KD) je proveden na zakladé
analyzy primarnich emisi téchto obligaci kdtovanych na prazské burze v letech 2003 — 2012,
zvetejnénych na webovych strankach BCPP. Z diivodu nizkého poctu vylozené podnikovych
dluhopisii kétovanych na burze, jsou do analyzy zahrnuty nejen podnikové, ale také bankovni
dluhopisy a hypotecni zastavni listy (HZL). JelikoZ jsou vSechny tyto obligace emitovany
vétSinou velkymi korporacemi (vyrobnimi podniky, bankami apod.), oznacuji se v této praci

souhrnn¢ jako korporatni dluhopisy.

Analyza primarnich emisi korporatnich dluhopisii se podobné jako u statnich obligaci

zamétuje piredevsim na tyto udaje.

e Splatnost dluhopisi (emise), ktera je udavana v letech. Jedna se zpravidla
0 dlouhodobé obligace.

e Kuponova urokova sazba piedstavujici ro¢ni kupon, jenz vstupuje do vypoctu
ro¢niho vynosu dluhopist.

e Emisni cena dluhopisi (jako procento jejich jmenovité hodnoty), ktera je dana
Vv prospektu cenné¢ho papiru pro primarni prodej. VySe jmenovité hodnoty je pro
kazdou emisi individualni a pohybuje se od jedné K¢ az po n¢kolik miliont K¢.

e Objem emise, ktery udava prodané mnozstvi dluhopisti. Objem emisi nasledné slouzi
k vypoctu vah pouzivanych ke stanoveni vazeného aritmetického priméru zkoumanych
udaji, predevsim vynost, v jednotlivych letech. Pouziti objemt jako vah zpfesiuje
vypocty prumérnych vynost i rizik dluhopisi v kazdém roce.

e Vynos dluhopisi se pocita podle vzorce (3) jako vynos do doby splatnosti. Vychazi se

z vyse uvedené emisni ceny, kuponu a doby splatnosti.

Udaje uvedené v piedchozim textu jsou pro jednotlivé emise hodnoceny za kazdy
zkoumany rok v nésledujicich tabulkach, kde je také uveden vypocteny jejich vazeny primér
(pfes objemy emisi). Dale je v poslednim sloupci tabulek, ze zjisténych vynosii a objemu
emisi, spocitané historické riziko ¢ ¢p a pro meziro¢ni porovnani dulezity variacni
koeficient CV dluhopist. Jejich vypocet vychazi ze souctu ¢tvercti odchylek mezi vynosy
jednotlivych obligaci I a z nich spocitanym vdzenym primérnym vynosem ra, které jsou jesté
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nasobeny vahami jednotlivych emisi v; pocitanych prostfednictvim poméru objemu dané

emise k celkovému objemu vSech dluhopisi v kazdém roce.

Tabulky 22 — 31 jsou zpracovany na zakladé udaji z BCPP.?

Rok 2003
Tabulka 22: Vynosy a riziko KD v roce 2003
Splatnost | Kupon | Emisni [ Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢) (% p. a.) (re- ra)’* v
20.2. 20,00 0,00 40,98 500 4,57 0,00915
20.2. 5,00 3,00 100,00 1500 3,00 0,02749
6.3. 5,00 520 111,40 3000 2,73 0,09876
17.3. 10,00 3,50| 100,00 1500 3,50 0,00362
18.3. 15,00 4,15| 100,00 2100 4,15 0,00834
31.3. 15,00 4,10| 100,00 1500 4,10 0,00444
15.4. 10,15 3,40| 100,00 750 3,40 0,00330
15.4. 10,15 6,33| 100,00 750 6,33 0,14460
23.6. 5,00 3,35| 100,00 3000 3,35 0,01688
9.7. 5,00 3,50 99,87 6 000 3,53 0,01171
21.8. 5,00 450| 106,01 3000 3,18 0,03231
28.8. 15,00 6,70 100,00 1000 6,70 0,25293
28.8. 15,00 8,78| 100,00 500 8,78 0,37149
25.9. 5,00 3,60 102,00 1500 3,16 0,01731
5.11. 7,00 4,00 99,76 5000 4,04 0,00970
27.11. 7,00 4,40 102,50 2000 3,98 0,00234
Vazeny O 7,61 4,09] 100,86 2100 3,78 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 33,600 1,01 = 6%
1,01 =6 ep (%0)
26,61 =CV (%)

Srovnani roku 2004 s 2003 ukazuje na snizeny celkovy objem dluhopist v roce 2004, coz

wrwe

kratsi dobu splatnosti. I pfesto meziro¢né stoupa vyse kuponové urokové sazby, ktera se

projevuje ve vyssim primérném vynosu. Oproti stiedné a dlouhodobym statnim dluhopistim

je vSak pramérny vynos korporatnich obligaci v roce 2004 na nizs$i Grovni. Pfi¢inu lze

spatrovat jednak v mnohem nizs§i dob& splatnosti, ale také ve faktu, ze mezi KD je mozné

identifikovat zna¢ny pocet HZL, které svym malo rizikovym charakterem nabizeji

v nékterych piipadech niz8i vynos nez pravé SD. Riziko korporatnich dluhopisii (vyjadiené

pomoci CV) nabyvalo v roce 2003 vysokou hodnotu 26,61 %, ale meziro¢n¢ sestoupilo o vice

nez polovinu, dokonce pod uroven varia¢niho koeficientu statnich obligaci v tomto obdobi.

B3 Oficidlni kurzovni listek - dluhopisy. BCPP [online]. 2013 [cit. 2013-02-26]. Dostupné z:

http://www.pse.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/Default.aspx
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Rok 2004

Tabulka 23: Vynosy a riziko KD v roce 2004

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’™* v

9.2, 5,00 4,30 103,90 2 500 3,44 0,03109

18.2. 5,00 3,70/ 100,70 500 3,55 0,00408

3.3. 7,00 4,60 100,00 7 000 4,60 0,10281

17.3. 4,80 2,37 98,58 500 2,69 0,03434
24.6. 5,00 495| 104,50 2000 3,94 0,00022
24.6. 5,00 6,45| 110,50 1000 4,09 0,00038

5.8. 4,00 450 102,21 3500 3,90 0,00140
23.8. 5,00 5,05| 100,70 370 4,89 0,01189
15.9. 3,00 4,00, 100,17 5000 3,94 0,00064
11.11. 3,00 450 103,30 2500 3,33 0,04400

Vazeny O 4,82 4,47 101,85 2 487 4,00 SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 24,870 0,23 = 6%

0,48 =6 cxp (%0)

12,02 =CV (%)

Jak ukazuji Tabulky 23 a 24, rok 2005 se nese ve vzestupném trendu poctu emisi KD

na burze. Pfi podobné vysi primérného objemu to implikuje rist celkového objemu obligaci,

ktery ale ptedstavuje jen asi tretinu celkového mnozstvi SD v tomto roce. Stejné tak roste

doba splatnosti a predev§im emisni ceny. Vys$§i primérna emisni cena znamena pokles

primé&rného vynosu na hodnotu 3,41 % p. a. V porovnani s vynosem SD v roce 2005 je vSak

tento vétsi. Rizikovost korporatnich obligaci se mezirocné vyrazné zvysila, kdyz hodnota

varia¢niho koeficientu, stejné jako v roce 2003, ptekrocila 20% hranici.
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Rok 2005

Tabulka 24: Vynosy a riziko KD v roce 2005

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’™* v
24.1. 5,00 420 103,99 2 000 3,32 0,00040
31.1. 10,00 4,50 99,81 400 4,52 0,01182
23.3. 5,00 4,60| 100,70 500 4,44 0,01265
31.3. 3,00 3,50 102,46 1500 2,64 0,02150
5.5. 5,00 450| 107,64 3000 2,84 0,02357
11.5. 5,00 455| 107,48 1000 2,92 0,00579
19.5. 5,00 4,45| 107,60 2 500 2,80 0,02245
13.6. 5,00 4,80 100,70 600 4,64 0,02164
30.6. 5,00 4,05| 107,44 3000 2,45 0,06652
14.7. 7,00 3,55| 100,00 1000 3,55 0,00044
5.10. 10,00 450| 100,00 6 000 4,50 0,16969
7.10. 10,00 475 113,36 7 500 3,16 0,01155
15.11. 5,00 3,50 101,10 6 297 3,26 0,00366
15.11. 10,00 5,00 99,66 2 000 5,04 0,12747
21.11. 5,00 450| 105,63 340 3,26 0,00018
23.11. 20,00 500| 113,00 1000 4,04 0,00925
29.11. 5,00 450 104,07 500 3,60 0,00041
22.12. 3,00 4,45| 104,54 2 560 2,86 0,01893
Vazeny O 7,12 4,33] 105,25 2316 3,41 SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 41,697 0,53 = 6°ep
0,73 =6 ey (%)
21,28 =CV (%)

V roce 2006 klesa primérna velikost emisi pod 2 mld. K¢, coz ve spojeni s nepatrné

mensim poctem obligaci vede k celkovému sniZeni ro¢niho objemu. Rist primérné kuponové

sazby se i pfes mirny vzestup emisnich cen projevuje ve vys$im primérném vynosu. Hodnota

variacniho koeficientu ve vysi 21,58 %, kterd je pocitana v poslednim sloupci Tabulky 25,

hovoii o téméf shodné rizikovosti cennych papirii jako v predeslém zkoumaném roce.
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Rok 2006

Tabulka 25: Vynosy a riziko KD v roce 2006

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’™* v
26.1. 3,00 3,10 99,89 1000 3,14 0,01366
24.2. 10,00 480 111,79 7497 3,38 0,03760
26.4. 3,00 4,15 102,93 2 000 3,12 0,02913
4.5, 5,00 460 104,85 2 500 3,53 0,00467
24.5. 5,00 4,70/ 105,90 405 3,40 0,00184
10.7. 3,00 435 102,43 1000 3,49 0,00255
10.7. 10,00 552| 116,32 1500 3,54 0,00247
30.8. 5,00 4,70 105,13 1500 3,56 0,00197
27.9. 5,00 4,75| 104,55 2 000 3,74 0,00002
4.10. 5,00 4,40| 100,70 965 4,24 0,00820
6.10. 2,75 6,01| 100,00 3000 6,01 0,54713
19.10. 8,00 3,65| 100,50 1500 3,58 0,00172
19.10. 5,00 500| 106,04 1000 3,66 0,00033
29.11. 5,00 455| 104,84 2 000 3,48 0,00542
Vazeny O 6,25 4,73] 106,08 1991 3,76 SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 27,867 0,66 = 6%
0,81 =6 oxp (%0)
21,58 =CV (%)

Rok 2007 pfinasi vyznamny rist vV poctu korporatnich dluhopisii a také jejich primérné

doby splatnosti. Tii obligace byly v tomto roce emitovany na dobu 30 let. Tento vzestup ma

zanasledek zna¢né zvySeni kuponové sazby. Silny rostouci trend lze také vysledovat

u praimérného objemu a obzvlasté u celkového emitovaného mnozstvi, které je zhruba

dvojnasobkem jednotlivych celkovych objemi v minulych letech. I pfes vys§i primérnou

emisni cenu obligaci, stoupad vazeny primérmny vynos, a to diky vysokému kuponu.

Tento vynos ve vysi 4,6 % p. a. je prozatim ze vSech obdobi nejvyssi a v porovnani se SD je

vétsi o cca 0,5 % ro¢né. Avsak co se tyce rizika, meziro¢n¢ se relativné sice lehce snizilo,

ale v porovnani se statnimi dluhopisy je hodnota variacniho koeficientu vyssi ptiblizn€ o 7 %.
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Rok 2007

Tabulka 26: Vynosy a riziko KD v roce 2007

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’™* v
16.2. 5,00 4,80| 106,30 1300 3,41 0,02927
21.2. 3,00 425| 102,92 2000 3,22 0,06071
22.3. 5,00 3,49| 100,00 1100 3,49 0,02157
22.3. 5,00 465| 105,56 1000 3,42 0,02203
24.5. 5,00 590| 109,35 1000 3,82 0,00975
24.5. 5,00 490| 104,65 1000 3,86 0,00863
28.6. 8,30 450 101,76 750 4,24 0,00149
27.8. 3,00 4,30 99,93 6 000 4,33 0,00702
12.9. 5,00 500| 103,96 2 000 4,11 0,00755
25.9. 5,00 540| 10551 700 4,16 0,00212
26.9. 5,00 560| 105,84 650 4,28 0,00102
9.10. 4,00 5,00 92,00 2361 7,35 0,28837
8.11. 3,00 4,00 99,89 1000 4,04 0,00496
8.11. 10,00 590| 112,37 1900 4,34 0,00197
14.11. 7,00 530| 105,12 500 4,43 0,00021
15.11. 30,00 6,31| 116,71 1500 5,23 0,00967
29.11. 16,00 6,15| 117,48 1000 4,58 0,00001
7.12. 10,00 585| 112,27 5000 4,31 0,00671
12.12. 10,00 6,00 112,10 500 4,47 0,00013
12.12. 5,00 490| 103,26 3000 4,17 0,00885
12.12. 5,00 510| 105,53 5500 3,87 0,04699
13.12. 5,00 510| 100,00 500 5,10 0,00205
20.12. 30,00 6,39| 116,50 5000 5,31 0,04148
20.12. 10,00 550| 107,58 2 000 4,54 0,00011
20.12. 5,00 580| 108,49 3015 3,90 0,02318
21.12. 30,00 6,60 117,19 12 000 5,46 0,14453
Vazeny O 13,09 551| 108,62 2 395 4,60 SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 62,276 0,75 =6 exp
0,87 =6 oxp (%0)
18,85 = CV (%)

Po objemové vydafeném obdobi dochazi v nasledujicim roce 2008, jak je vidét z Tabulky

27, kK vyznaénému poklesu celkového poctu i mnozstvi emitovanych cennych papirt. Celkovy

objem meziro¢n¢ klesa o zhruba dvé tfetiny a je tvofen piedevSim bezkuponovou emisi

z konce fijna 2008, ktera také nejvice ovliviluje ostatni zkoumané udaje. Primérna doba

splatnosti, kupon i emisni cena KD se velmi vyrazné snizili. Naproti tomu primérna vyse

vynosu vzrostla o vice jak 1 % na 5,63 % p. a., i piesto ale nepfekonala primérnou miru
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inflace tohoto roku. Hodnota relativniho ukazatele rizika ztistava na urovni okolo 20 %, coZ je

stale vysoko nad velikosti variacnich koeficientt statnich dluhopisi.

Rok 2008
Tabulka 27: Vynosy a riziko KD v roce 2008
Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%p.a.)| cena (mil. K¢) (% p.a.) (re- ra)’* v
29.1. 10,00 6,17 100,00 1000 6,17 0,01366
30.3. 5,00 4,46| 100,00 1000 4,46 0,06466
24.5. 5,00 490| 104,65 1000 3,86 0,14747
4.10. 5,00 4,40| 100,70 965 4,24 0,08775
31.10. 1,50 0,00 90,61 11 250 6,63 0,53246
7.11. 7,00 4,24 102,05 10 3,90 0,00141
15.11. 10,00 4,09| 100,00 1500 4,09 0,16792
26.11. 5,00 4,30 98,61 3000 4,62 0,14560
29.11. 5,00 450| 104,07 500 3,60 0,09740
10.12. 3,00 4,45 99,89 1000 4,49 0,06143
Vazeny O 3,64 2,15 95,17 2123 5,63 SUMA
Celkovy objem (mld. K& 21,225 1,32 = 6%
1,15 =6 o (W)
20,40 =CV (%)

Ani rok 2009 nepteje upisim korporatnich obligaci na burze. Nadale se snizuje jejich
pocet i celkové emitované mnoZzstvi. Dlvod lze jisté¢ ¢astecn€ hledat v probihajici finan¢ni
a ekonomické krizi a v nejistoté vSech korporaci, které omezuji svoji zadluZenost a financuji
své aktivity jinymi zplsoby nez emisi dluhopist na burze. Navic lze v Tabulce 28 zjistit, Ze
kazda emise je naprosto odliSna (stifidaji se hypotecni zéstavni listy s rizikovejSimi
podnikovymi dluhopisy), coz ma za nasledek velmi kolisavé hodnoty jednotlivych
udajem vazeny primeérny vynos, ktery v roce 2009 dosahuje rekordni hodnoty 6,85 % p. a.
Variatni koeficient ve vysi 45,16 % hovoii o velké volatilit¢ vynost, a to jiz z vySe

uvedenych davodi.
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Rok 2009

Tabulka 28: Vynosy a riziko KD v roce 2009

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢) (% p.a.) (re- ra)’™* v,
22.6. 3,00 9,45| 100,00 2 500 9,45 1,40193
29.6. 5,00 3,77| 100,00 500 3,77 0,39420
1.10. 5,00 10,00| 100,00 77 10,00 0,06315
8.10. 5,00 4,10 100,98 1000 3,88 0,73448
30.11. 5,00 0,00 83,00 200 3,79 0,15644
10.12. 7,00 10,00| 100,00 3750 10,00 3,08798
18.12. 3,00 3,50 100,00 3999 3,50 3,73892
Vazeny O 4,54 6,81 99,80 1718 6,85 SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 12,026 9,58 = 6%xp
3,09 =6 o (%)
45,16 =CV (%)

V roce 2010 je do hodnoceni KD zahrnuto pouze 5 primérnich emisi. Z toho jsou dvé

s nulovou kuponovou sazbou, coz se odrazi v niz§im primérném kuponu a mensi emisni cené.

Primérny vynos poklesl na 4,56 % p. a. Rizikovost cennych papirti se mezirocné snizila, ale

stale je na vysoké urovni.

Rok 2010

Tabulka 29: Vynosy a riziko KD v roce 2010

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum | (roky) [(%p.a)| cena (mil. K¢) (%p.a) | (rn-ra)’*v
13.1. 10,00 0,00 64,72 10 4,48 0,00001
9.4. 3,00 3,00/ 100,00 1200 3,00 0,26425
26.5. 4,00 3,39| 100,00 5000 3,39 0,62041
16.7. 15,00 4,61| 100,00 2 000 4,61 0,00038
22.9. 5,00 0,00 70,38 2900 7,20 1,81957
Vazeny O 6,14 2,68 92,24 2222 4,56 SUMA
Celkovy objem (mld. K¢&) 11,110 2,70 = 6%
1,64 =0 e (%0)
36,03 = CV (%)
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Nizky pocet korporatnich obligaci emitovanych v roce 2011 zplsobuje, podobné jako
v piedchozich dvou letech, velmi malou vypovidajici schopnost provadéné analyzy. Celkovy
objem dluhopist jen mirné¢ prevySuje 6 mld. K¢. Emisni cena vétSiny z nich se pohybuje
doposud stanovenych hodnot. Z Tabulky 30 je také patrné, ze riziko KD se mezirocné

nezménilo, nebot’ diference mezi variatnimi koeficienty v roce 2011 a 2010 je zcela

zanedbatelna.
Rok 2011
Tabulka 30: Vynosy a riziko KD v roce 2011
Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢&) (% p.a.) (re- ra)’™* v,
9.5. 3,00 2,35| 100,00 1000 2,35 0,21825
4.8. 3,00 0,00 91,41 530 3,02 0,02057
11.8. 5,00 3,32| 100,00 2700 3,32 0,01535
26.9. 5,00 3,00/ 101,03 1000 2,78 0,08689
30.9. 5,00 6,50| 100,00 450 6,50 0,65775
30.11. 3,00 6,40| 100,00 450 6,40 0,61454
Vazeny O 4,35 3,28 99,43 1022 3,51 SUMA
Celkovy objem (mld. K¢) 6,130 1,61 = 6%
1,27 =6 op (%)
36,22 = CV (%)

Rok 2012 se nese ve znameni oZiveni poc¢tu dluhopisti na prazské burze. I kdyz praimérny
objem jedné emise nedosahuje ani 1 mld. K&, celkové mnozstvi se oproti lofisku téméft
ztrojnasobilo. Primérnd doba splatnosti je necelych 5 let. Primérny kupon pievySuje 5%
hranici. Vynosy korporatnich obligaci jsou v roce 2012, podle Tabulky 31, znovu velmi
volatilni. Rozpéti vynosti od 1,22 % az po vice jak 8 % p. a. implikuje vaZeny primérny
vynos 4,97 % rocné a velmi vysokou hodnotu koeficientu CV atakujici uroven 50 %. Takova
rizikovost lze srovnavat s variabilitou vynost SPP v tomto obdobi, avSak primérny vynos

statnich dluhopisti je mnohem nizsi.
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Rok 2012

Tabulka 31: Vynosy a riziko KD v roce 2012

Splatnost| Kupon | Emisni | Objem emise Vynos
Datum (roky) |(%op.a)| cena (mil. K¢) (%p.a) |(r-ra)** v
22.3. 5,00 3,04 102,30 500 2,54 0,17492
23.3. 3,00 6,97| 100,00 375 6,97 0,08906
23.3. 7,00 6,97| 100,00 1425 6,97 0,33844
29.3. 7,00 8,02| 100,00 2 000 8,02 1,10507
27.4. 6,00 6,00] 11513 626 3,19 0,11808
7.5. 6,00 6,00| 11513 1126 3,19 0,21247
22.6. 4,00 6,25| 100,00 3750 6,25 0,36460
12.7. 3,00 1,75 99,42 1000 1,95 0,54239
11.10. 4,00 3,20 101,87 1000 2,70 0,30594
26.10. 5,00 550| 100,00 279 5,50 0,00464
21.11. 1,50 6,00| 100,00 195 6,00 0,01227
28.11. 5,00 7,00| 100,00 800 7,00 0,19575
5.12. 1,50 6,00| 100,00 200 6,00 0,01259
12.12. 5,00 7,50 95,00 550 8,76 0,47002
13.12. 5,00 1,83| 100,00 500 1,83 0,29319
13.12. 3,00 1,22 99,99 1200 1,22 1,00168
20.12. 3,00 2,24| 100,00 600 2,24 0,26597
20.12. 5,00 2,84| 100,00 100 2,84 0,02699
20.12. 6,00 3,36| 100,00 100 3,36 0,01543
20.12. 7,00 3,98| 100,00 50 3,98 0,00292
20.12. 8,00 4,30 100,00 50 4,30 0,00134
27.12. 10,00 2,55| 100,00 400 2,55 0,13934
Vazeny O 4,91 525| 101,56 765 4971 SUMA
Celkovy objem (mld. K&) 16,825 5,69 = 6 ex
2,39 =6 oxp (%)
48,00 =CV (%)

Pii pohledu na vzajemny vztah mezi dobou splatnosti a cenou, respektive vynosem vyse

zkoumanych korporatnich dluhopist 1ze zjistit, Ze zde jiz tak jednoznacné neplati Givaha

0 nizsich cenach (vyssich vynosech) pifi delsi splatnosti, jako tomu bylo u SPP a SD

v pfedchozi kapitole. Pfi¢inou je jisté fakt, Ze jednotlivé emise KD jsou vétSinou zcela

rozdilné. Kazdou z nich emituje jiny subjekt za riznych podminek, s riznym ratingem, coz

ma pak na cenu, potazmo vynos obligace vétsi vliv nez jeji doba splatnosti. Naproti tomu

v§echny emise statnich dluhopisti emituje stejny subjekt, a to Ceské republika.
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5.2 Analyza akcii kotovanych na BCPP

Vypocet primérnych vynost a rizik akcii je proveden na zakladé analyzy sekundarniho
obchodovani s tituly kétovanymi na prazské burze v letech 2003 — 2012. Pifi vypoétu se
vychazi z vyvoje hodnoty hlavniho akciového indexu burzy PX (pfedstavujici souhrnny kurz
vSech akcii) a z objemti obchodu s tituly umisténymi na hlavnim trhu (Prime market), které
z drtivé vétsiny tvoii bazi indexu PX. Udaje pro analyzu jsou ¢erpany z mésiénich a roénich

statistik, jez jsou zvefejiovany na webovych strankach BCPP.

Oproti dluhopisim se u akcii jednd o analyzu sekundarniho obchodovani, ktera se

zaméfuje predevs§im na tyto udaje.

e Primérna hodnota PX, coz je mési¢ni pramér vSech zavére¢nych hodnot indexu PX
v obchodni dny jednotlivych mésicii daného roku. V kazdém roce se tedy pracuje
S dvandacti mési¢nimi aritmetickymi priméry PX.

e Objem obchodu za mésic s akciemi z hlavniho trhu (Prime market), které se vztahuji
k jednotlivym mésiciim a mési¢nim pramérim indexu PX. Objem obchodu, stejné jako
u dluhopisii, nasledn¢ slouzi k vypoctu vah pouzivanych ke stanoveni védzeného
aritmetického priméru zkoumanych udaji, predevsim vynost, v jednotlivych letech.
Pouziti objemt jako vah zpfesiiuje vypocty primérnych vynosu i rizik akcii v kazdém
roce.

e Primérny kapitalovy vynos akcii je pocitan pro kazdy mésic v jednotlivych letech
prostiednictvim vypoctu relativni zmény mezi vaZzenym primérem hodnoty PX za cely
ptedchozi rok a primérnou hodnotou indexu PX Vv jednotlivych mésicich zkoumaného
roku. Jedna se vlastné o relativni zménu kurzt akcii na trhu.

e Primérny dividendovy vynos titull je pocitdn v mési¢nich statistikach BCPP
a predstavuje vedle kapitalového vynosu druhou slozku vynosu celkového.

e Primérny celkovy vynos akcii je souctem vySe uvedeného kapitalového

a dividendového vynosu za kazdy mésic v jednotlivych analyzovanych letech.

Veskeré tyto udaje jsou pro jednotlivé mésice hodnoceny za kazdy zkoumany rok
Vv nasledujicich tabulkach, kde je také uveden vypocteny jejich vazeny pramér (pies objemy
obchodit). Déle je v poslednim sloupci tabulek, ze zjisténych celkovych vynost a objemi
obchodu, spocitané historické riziko ¢ ey @ pPro meziro¢ni porovnani dulezity variaéni

koeficient CV. Vypocet je proveden analogicky jako v pfedchozich analyzach dluhopist.
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Tabulky 32 — 42 jsou zpracovany na zékladd udajii z mésicnich statistik* a ro¢nich statistik™

publikovanych na BCPP.

Rok 2002
Tabulka 32: Hodnoty PX a objemy obchodi s akciemi v roce 2002
Objem obchodii

Mésic O hodnota PX (mil. K¢)
leden 409,3 5824
unor 410,6 4743
bfezen 428.9 5 846
duben 443,2 7 830
kvéten 466,7 5 800
cerven 446,8 3951
Cervenec 420,3 5567
srpen 453,0 4 395
zafi 4454 3542
fijen 425,3 5710
listopad 4475 4 954
prosinec 4575 5 266
VaZeny O 437,4 5 285,64

Celkovy objem (mld. K¢) 63,428

Pro vypocet primérnych vynost a rizika v roce 2003 je nutno nejprve stanovit vdzenou
pramérnou hodnotu indexu PX vroce 2002, jez predstavuje, jak je vidét z Tabulky 32,
437,4 bodi. V roce 2003 hodnota PX postupné stoupd, coz znamend rust ro¢niho vazeného
pruméru na 570,3 bodi a v koneéném dusledku to implikuje kapitalovy vynos za rok 2003
ve vysi 30,38 %. Po pficteni primérného dividendového vynosu se celkovy primérny vynos

akcii v tomto roce dostava nevyrazné pies hranici 36 % p. a.

¥ M&si¢ni burzovni statistiky. BCPP [online]. 2013 [cit. 2013-03-11]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Month/

15 Ro¢ni burzovni statistiky. BCPP [online]. 2013 [cit. 2013-03-11]. Dostupné z:
http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Year/
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Rok 2003
Tabulka 33: Vynosy a riziko akeii v roce 2003

(0] (0]
o Objem | Kkapitalovy | dividendovy | O celkovy
hodnota | obchodi vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (Yp.a) |(r-r)’*v
leden 470,2 6 485 7,50 2,55 10,05 58,043
unor 477,0 3936 9,05 2,52 11,57 31,223
biezen 476,2 4413 8,87 1,73 10,60 37,843
duben 507,3 5147 15,98 1,63 17,61 23,196
kvéten 545,8 4 255 24,78 2,02 26,80 4,841
Cerven 555,9 6 443 27,09 8,20 35,29 0,053
dervenec 550,8 5617 25,92 7,67 33,59 0,459
srpen 585,3 6 984 33,81 7,03 40,84 2,088
74t 630,8 11 257 44,21 7,39 51,60 35,809
fijen 630,6 8 696 44,17 7,15 51,32 26,654
listopad 632,8 6 021 44,67 7,35 52,02 20,196
prosinec 628,4 6 477 43,66 7,09 50,75 18,412
Vazeny O 570,3 6 310,83 30,38 5,70 36,08 SUMA
| Celkovy objem (mld. K& 75,730 258,82 = 6oy
16,09 =6 e (%0)
4459 = CV (%)

V roce 2004 se, pii porovnani Tabulek 33 a 34, téméf dvojnasobné zvySuje objem
zrealizovanych obchodt. Priimérna hodnota PX také siln¢ roste az na uroven 844,9 bodu, coz
v relativnim vyjadieni ptredstavuje primérny kapitdlovy vynos atakujici 50% hranici roc¢né.
Diky dividendovému vynosu se poté celkovy primérny vynos akcii v roce 2004 dostava
na hodnotu 53,47 % p. a. Co se tyCe rizika tituld na burze, meziroéné dochazi k poklesu
variacniho koeficientu, i tak jsou ale jeho hodnoty v obou letech mnohem vyssi nez u diive

zkoumanych dluhopisti.

Dtvodem tohoto ,,raketového* vynosového i objemového vzestupu je Casteéné noveé
vzniklé ¢lenstvi CR v EU a také zisk statutu zahraniéni (neamerické) burzy bezpe&né pro
investory pro BCPP od americké Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC). Ob¢ tyto
udalosti velmi vyrazné zvysily zajem investoru o tituly na prazské burze, predevSim pak téch

zahrani¢nich investoru.
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Rok 2004

Tabulka 34: Vynosy a riziko akcii v roce 2004

0 ()
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%p.a) | (r-r)’*v
leden 680,8 8 085 19,37 6,83 26,20 41,331
unor 739,0 11 492 29,58 6,06 35,64 25,122
biezen 799,9 13937 40,26 5,80 46,06 5,263
duben 840,9 12 857 47,45 5,84 53,29 0,003
kvéten 768,9 13 508 34,82 6,43 41,25 13,863
cerven 790,9 7210 38,68 5,46 44,14 4,314
dervenec 786,7 8 416 37,94 5,49 43,43 5,828
srpen 792,8 8671 39,01 5,27 44,28 5,031
zafi 845,9 13105 48,32 4,88 53,20 0,006
fijen 892,4 15 222 56,48 4,68 61,16 6,190
listopad 971,6 16 888 70,37 4,23 74,60 51,843
prosinec 1014,2 16 010 77,83 4,17 82,00 89,664
Vazeny O 8449 12 116,66 48,16 5,31 53,47 SUMA
| Celkovy objem (mld. K& 145,400 248,46 = 6 exp
15,76 = 6 oxp (%)
29,48 = CV (%)

Jiz v prosinci 2004 dochazi k piekonani hranice 1 000 b. primérné vyse indexu PX.

V nasledujicim roce 2005 index znovu rapidné posiluje a ke konci roku nezanedbatelné

prekonava i hodnotu 1 400 b. Vazeny aritmeticky pramér 1 261,2 b. implikuje 49,26%

primérny kapitadlovy vynos za rok 2005, coz je jest¢ mirn¢ vice nez v predchozim roce.

Dividendovy vynos je vSak V porovnani srokem 2004 nizsi a v konecném dusledku tak

nepatrné klesé 1 celkovy primérny vynos.

Da se tedy Fici, Ze pravé v roce 2005 se na burze naplno projevuje vstup CR do EU. BCPP

je pro investory cenové¢ velmi atraktivni, a proto pokracuji nakupy titull jesté vyS$im tempem

nez v loniském roce. Zobchodovany objem se mezirocné totiz vice jak zdvojnasobil na Groven

366 mld. K¢. Podhodnocenost ¢eskych akcii v tomto obdobi dokladaji 1 velice nizké hodnoty

indikatoru P/E ratio, ktery ukazuje pomér mezi cenou akcie a Cistym ziskem podniku na akcii.

CV doznava sniZeni na hodnotu 25,61 %.
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Rok 2005

Tabulka 35: Vynosy a riziko akcii v roce 2005

0 0
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%6p.a) |(r-r)’*v
leden 1072,3 21412 26,91 3,89 30,80 26,182
unor 1140,7 27 876 35,00 3,58 38,58 13,619
biezen 1189,9 55511 40,83 3,69 44,52 8,398
duben 11719 29 229 38,70 3,16 41,86 8,148
kvéten 1120,6 27 561 32,62 3,35 35,97 19,230
cerven 1195,7 25 456 41,51 2,40 43,91 4,501
Cervenec 1238,8 20703 46,61 2,25 48,86 0,542
srpen 1292,9 19 362 53,02 2,03 55,05 0,504
zafi 14074 44 550 66,57 1,86 68,43 32,991
fijen 1378,4 48 832 63,13 1,99 65,12 23,114
listopad 1398,7 27170 65,54 1,95 67,49 17,890
prosinec 14440 18 553 70,90 1,85 72,75 21,897
Vazeny O 1261,2 30 518,05 49,26 2,69 51,96 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K&) 366,217 177,01 = 6%
13,30 = 6 oy (%)
25,61 =CV (%)

I v roce 2006 pokracuje silny vzestup objemii obchodd v kazdém meésici. Celkové bylo

zobchodovano o cca 240 mld. K& vice neZz v pfedchazejicim roce. Index PX jiz ale

neposiloval tak vyrazné a stabilné. V mésici ¢ervnu dokonce doslo, jak 1ze odecist z Tabulky

36, k vyznamnému propadu jeho primérné hodnoty. Ro¢ni primér PX se nakonec meziro¢né

zvysil, a to relativné o 16,82 % p. a. Pii komparaci s rokem 2005 je tento kapitalovy vynos

vvvvv

vysi 20,52 % za rok 2006. 5% nartst variatniho koeficientu je dan vysSi variabilitou

celkovych vynost v jednotlivych mésicich zkoumaného roku.

-71-




Rok 2006

Tabulka 36: Vynosy a riziko akcii v roce 2006

o o
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodi vynos vynos vynos (%
Mésic PX mil. K& | (%op.a) | (%p.a) p.a) | (r-ra)** v
leden 1513,2 30 008 19,98 1,72 21,70 0,069
inor 1539,9 31498 22,10 1,66 23,76 0,546
biezen 1533,5 45 198 21,59 1,70 23,29 0,573
duben 1531,0 28 822 21,39 3,93 25,32 1,099
kvéten 1438,6 61 093 14,07 4,73 18,80 0,301
Cerven 1298,1 58 899 2,93 4,38 7,31 17,030
dervenec 1377,6 54 012 9,23 4,16 13,39 4,549
srpen 1425,3 50 086 13,01 4,09 17,10 0,970
74t 1448,0 58 080 14,81 4,25 19,06 0,205
fijen 1497,1 63 102 18,70 3,96 22,66 0,479
listopad 1550,8 65 592 22,96 3,80 26,76 4,227
prosinec 1599,1 57 737 26,79 3,78 30,57 9,652
Vazeny O 14734 50 343,97 16,82 3,70 20,52 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K& 604,128 39,70 = 6%y
6,30 =6 exp (%)
30,70 = CV (%)

Rok 2007 se nese ve znameni rekordnich hodnot objemii obchodi a indexu PX. Jen

v srpnu se zobchodovalo vice jak 100 mld. K¢ a celkové ¢inil ro€ni objem provedenych

obchodl pres 986 mld. K¢&. Index vtomto roce piekonava hranici 1900 b. a primérna

hodnota stanovend na 1775,3 b. znamend ro¢ni kapitdlovy vynos ve vysi 20,49 %.

Dividendovy vynos je zhruba na lofiské trovni, a tak vadzeny priamér celkového vynosu

mezirocné vzrostl o mirné vice nez 3 % p. a. Velikost rizika se snizila, kdyz hodnota CV

sestoupila ptiblizné o tietinu hodnoty minulého roku.
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Rok 2007

Tabulka 37: Vynosy a riziko akcii v roce 2007

(0] o
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%p.a) |(r-ra)’*v
leden 16249 68 650 10,28 3,79 14,07 6,628
inor 1689,5 86 514 14,67 3,87 18,54 2,458
biezen 1 660,9 97 084 12,73 3,65 16,38 5,471
duben 17839 75 009 21,08 3,46 24,54 0,038
kvéten 1824,1 82 471 23,80 3,34 27,14 0,917
cerven 1844,2 68 922 25,17 3,34 28,51 1,528
dervenec 1851,2 82 955 25,64 3,37 29,01 2,257
srpen 1753,0 103 236 18,98 3,31 22,29 0,250
ZAH 17824 65 594 20,97 3,16 24,13 0,006
fijen 1882,8 91749 27,79 2,90 30,69 4,372
listopad 1809,3 94 573 22,80 2,98 25,78 0,363
prosinec 1803,2 69 570 22,39 2,89 25,28 0,147
Vazeny O 1775,3 82 193,93 20,49 3,34 23,83 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K& 986,327 2443 = 6o
4,94 =6 o (%)
20,74 =CV (%)

Priimérné mési¢ni hodnoty PX jsou v roce 2008 celkoveé v sestupném trendu. Reaguji tak

na pfichazejici celosvétovou financéni a ekonomickou krizi. Ta vSak naplno trh zasahuje

v obdobi zafi/fijen, kdy dochazi k propastnému propadu indexu Vv primérném vyjadieni

0 skoro 400 b., a to az pod 1000bodovou hranici. Jelikoz k tomuto poklesu dochazi az

relativné ke konci roku, roéni pramér PX je ve srovnani s primérem roku 2007 nizsi ,,jen”

022,08 % p. a., coz predstavuje kapitalovy vynos (resp. ztratu) akcii na burze v tomto roce.

Dividendovy vynos trochu celkovou ztratu snizuje na troven 17,5 % p. a. Diference mezi

primémymi celkovymi vynosy roku 2007 a 2008 tak ¢ini vice jak 40 %. Mnozstvi

provedenych obchodi také mezirocné kleslo, ale stale je na vysoké urovni. Silny propad

BCPP se neprojevuje pouze v celkové ztraté, ale také ve vyssim riziku obchodovanych titulti,

nebot’ varia¢ni koeficient doznal v roce 2008 vyrazného zvySeni na hodnotu prevysujici 80 %.
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Rok 2008

Tabulka 38: Vynosy a riziko akcii v roce 2008

14 %)
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%p.a) |(r-ra)’**v
leden 1 600,3 125 262 -9,86 3,26 -6,60 17,763
unor 15499 58 874 -12,70 3,12 -9,58 4,408
biezen 1508,8 55613 -15,01 3,18 -11,83 2,130
duben 1561,7 45 663 -12,03 3,32 -8,71 4,206
kvéten 1 666,5 69 986 -6,13 4,05 -2,08 19,863
Cerven 1 586,6 73672 -10,63 4,34 -6,29 11,047
cervenec 14427 79 347 -18,74 4,42 -14,32 0,958
srpen 1448,9 47 272 -18,39 4,44 -13,95 0,711
Zari 13118 98 929 -26,11 521 -20,90 1,370
fijen 959,8 99610 -45,94 6,77 -39,17 55,879
listopad 834,2 47 822 -53,01 6,76 -46,25 47,234
prosinec 839,2 35 157 -52,73 6,78 -45,95 34,000
Vazeny O 1383,4 69 767,11 -22,08 4,58 -17,50 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K& 837,205 199,57 = 6%
14,13 = 6 o, (%)
80,74 = CV (%)

V prvni ptlce roku 2009 nadéle pokracuje pokles, pfipadné stagnace nizkych hodnot PX

Vv disledku probihajici krize. V srpnu se ale trh vyznamné zveda a primérna vyse indexu se azZ

do konce roku drzi nad 1 100 b. I pfesto ale celkovy roéni primér neptevysuje 1 000 b., coz

ma za nasledek vytvoteni prozatim nejvyssi kapitalové ztraty prekonavajici 30 % p. a. OvSem

témeét 7% dividendovy vynos urcuje pramérnou celkovou ztratu ve vysi 23,45 % p. a. Rapidni

pokles lze zaznamenat pii porovnani Tabulek 38 a 39 u celkového zobchodovaného objemu

akcii, ktery se oproti lonisku snizil o skoro 400 mld. K¢. Také riziko v roce 2009 kleslo, a to

na uroven priblizn¢ okolo 50 %, i tak je ale vysS$i nez u dluhopist.
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Rok 2009

Tabulka 39: Vynosy a riziko akcii v roce 2009

0 4]
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%p.a) | (r-r)’*v
leden 825,5 35422 -40,33 7,19 -33,14 7,273
unor 696,6 39 683 -49,65 8,27 -41,38 27,897
brezen 706,9 36 949 -48,90 7,61 -41,29 25,731
duben 826,2 39 642 -40,28 6,65 -33,63 8,982
kvéten 922,0 37 430 -33,35 7,52 -25,83 0,464
¢erven 925,5 37 447 -33,10 7,10 -26,00 0,532
Cervenec 944.5 37 626 -31,73 6,10 -25,63 0,389
srpen 11425 54 846 -17,41 6,15 -11,26 17,828
Zafi 1149,6 44 112 -16,90 6,32 -10,58 15,992
fijen 1152,7 40 356 -16,68 6,38 -10,30 15,283
listopad 1139,9 29 488 -17,60 6,46 -11,14 9,778
prosinec 1115,8 23 996 -19,34 6,44 -12,90 5,842
Vazeny O 964,4 38 083,10 -30,29 6,83 -23,45 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K& 456,997 135,99 = 6%
11,66 = 6 o (%)
49,73 = CV (%)

Rok 2010, jak je patrné¢ z Tabulky 40, pfinasi pomérné stabilni vyvoj indexu PX, ktery

Vv priméru osciluje pfiblizn¢ mezi hranicemi 1 100 b. a 1 200 b. Pramérny kapitalovy vynos je

znovu po dvou letech v ¢ernych ¢islech, kdyz dosahuje téméf 22 % p. a. Solidni dividendovy

vynos pies 6 % rocné piedstavuje celkovy primérny vynos roku 2010 ve vysi 28,02 % p. a.

To je ve srovnani s predchazejicim rokem navySeni o necelych 52 % p. a. Mezirocné se také

snizil objem realizovanych obchodl o zhruba 75 mld. K¢. Diky stabilnimu vyvoji cen tituli

na trhu bez velkych vykyvi jsou v tomto roce akcie velmi malo rizikové a relativni variabilita

jejich vynosii dosahuje nizké hodnoty 13,12 %, ¢imz se oproti minulému roku snizila o skoro

téi ¢tvrtiny. Dokonce je velikost koeficientu CV v tomto obdobi nezanedbatelné niz§i nez

u statnich 1 korporatnich dluhopisi.
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Rok 2010

Tabulka 40: Vynosy a riziko akcii v roce 2010

0 4]
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%p.a) | (r-r)’*v
leden 1182,1 36 971 22,57 6,15 28,72 0,048
unor 1137,8 33917 17,98 6,39 24,37 1,185
brezen 1183,3 28 963 22,69 6,28 28,97 0,069
duben 1268,7 37 096 31,55 6,01 37,56 8,853
kvéten 1186,4 45 829 23,02 5,88 28,90 0,093
¢erven 1143,6 30 604 18,58 6,31 24,89 0,786
Cervenec 11575 23 747 20,02 6,08 26,10 0,229
srpen 1176,5 27 628 21,99 6,25 28,24 0,004
zari 1142,1 25842 18,42 6,41 24,83 0,687
fijen 11428 30 241 18,50 6,50 25,00 0,724
listopad 1146,6 31 889 18,89 6,71 25,60 0,489
prosinec 1193,8 28 765 23,78 6,39 30,17 0,350
Vazeny O 1174,3 31 790,90 21,76 6,26 28,02 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K& 381,491 1352 = 6%
3,68 = 6 ox, (%)
13,12 =CV (%)

Az do Cervence se v roce 2011 mésiéni primérné hodnoty PX drzi nad 1200 b. Srpen je ale

ve znameni znatelného poklesu. Ten pak relativné strmé pokracuje ve zbyvajicich mésicich.

Tento pad kurzl akcii na trhu je dalSim vyraznym projevem toho, Ze celosvétova financni

a ekonomicka krize neni je$t€ minulosti a pfedznamenal pokracovani recese v mnoha

svétovych ekonomikach i v roce 2012. Ponévadz pfisel propad spiSe az ke konci roku 2011,

primé&rna kapitdlova ro€ni ztrata jen mirn€ prekracuje 4 %. Jak je vidét v Tabulce 41, celkovy

vynos je z divodu vice jak 6% dividendového vynosu kladny a je roven 2,19 % p. a. Mnohem

mensi vynosy a jejich vysSi variabilita se odrazi v obrovském zvySeni rizika akcii oproti

lonskému roku. Varia¢ni koeficient nabyva extrémné vysoké hodnoty pies 542 %.
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Rok 2011
Tabulka 41: Vynosy a riziko akcii v roce 2011

0] 0]
o Objem kapitalovy | dividendovy | @ celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX mil. K& | (%p.a) | (%p.a) | (%p.a) |(r-ra)’*v
leden 1247,0 39 363 6,20 6,20 12,40 11,272
unor 1243,3 27 990 5,88 6,31 12,19 7,696
biezen 1228,0 38791 4,58 5,95 10,53 7,413
duben 1253,7 28 976 6,77 6,17 12,94 9,200
kvéten 1255,4 30171 6,91 6,25 13,16 9,984
cerven 1219,3 31276 3,84 5,98 9,82 5,001
Cervenec 1201,2 22 483 2,29 5,99 8,28 2,296
srpen 1038,7 45 984 -11,54 6,52 -5,02 6,579
Zati 950,8 31220 -19,03 7,20 -11,83 16,871
fijen 931,5 24 458 -20,67 6,81 -13,86 17,330
listopad 883,4 24 428 -24,77 6,98 -17,79 26,810
prosinec 880,6 18 560 -25,01 7,11 -17,90 20,592
Vazeny O 1124,6 30 308,39 -4,23 6,42 2,19 SUMA
[ Celkovy objem (mld. K& 363,701 141,04 = 6%
11,88 = 6 oy (%)
542,32 = CV (%)

V poslednim zkoumaném roce 2012 dochézi po silném oslabeni z konce roku 2011
K mirnému oziveni tituli na prazské burze, kdy index PX se ve vétsiné mésica pohyboval nad
900 bodovou urovni a nékdy dokonce atakoval i hranici 1000 b. Nicméné jeho primérna
hodnota dosahla 952 b., coz implikuje meziro¢ni pokles akcii o vice jak 15 %. Ani ptes 6 %
velky dividendovy vynos nedokdzal tuto kapitalovou ztratu piekonat, a tak primérna celkova
ztrata akcii v roce 2012 €ini 9,17 % p. a. Je to nejmensi celkova ztrata ze vSech trech ztrat,

kterych akcie na BCPP dosahly za celé 10leté sledované obdobi.

Vyrazné snizeni Ize pii porovnani Tabulek 41 a 42 odecist u celkového realizovaného
objemu obchodu, které predstavuje pfiblizné jednu tfetinu obchodll v roce 2011. Necelych
250 mld. K¢ sekundarné zobchodovanych v roce 2012 je nejmensi objem na prazské burze
od vstupu CR do EU. Riziko tituli, po dosazeni extrémni urovné v piedchozim roce, znatelné

pokleslo. CV se dostava na velmi ptijatelnou vysi, vyznamné znovu pod 50% hranici.
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Rok 2012

Tabulka 42: Vynosy a riziko akcii v roce 2012

0 (0]
o Objem kapitalovy | dividendovy | O celkovy
hodnota obchodu vynos vynos vynos
Mésic PX (mil. K&) (%p.a)| (%p.a) | (%p.a) ]| (r-r)’*v
leden 931,8 26 880 -17,14 6,98 -10,16 0,108
tnor 1004,6 31011 -10,67 6,81 -3,86 3,532
biezen 993,8 21641 -11,63 6,88 -4,75 1,707
duben 939,5 15715 -16,46 6,00 -10,46 0,106
kvéten 899,5 20 093 -20,02 6,25 -13,77 1,718
Cerven 880,7 16 994 -21,69 5,88 -15,81 3,030
cervenec 895,9 18 941 -20,34 5,89 -14,45 2,134
srpen 923,0 20 623 -17,93 5,35 -12,58 0,969
74 961,0 17 874 -14,55 5,57 -8,98 0,003
fijen 977,2 21180 -13,11 5,66 -7,45 0,254
listopad 980,0 23 804 -12,86 6,09 -6,77 0,554
prosinec 1013,6 12 529 -9,87 5,93 -3,94 1,384
Vazeny O 952,0 20 607,15 -15,35 6,18 -9,17] SUMA
| Celkovy objem (mld. K& 247,286 1550 = 6 e
3,94 =6 o (%)
42,94 = CV (%)
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6 VYSLEDNE VYNOSY, RIZIKA A KOMPARACE DOSAZENYCH

VYSLEDKU JEDNOTLIVYCH NASTROJU

6.1 Celkové zhodnoceni statnich pokladni¢nich poukazek

V nasledujicich Tabulkach ¢. 43 a 44 je uveden kompletni pfehled vSech zkoumanych
udaji u SPP za celé obdobi od roku 2003 az 2012. Hodnoty pro jednotlivé roky jsou nasledné
zprumérovany prostiednictvim vazeného aritmetického priméru, kdy vahami jsou opét

objemy emisi v danych letech.

Tabulka 43: Celkové zhodnoceni SPP v obdobi 2003-2012

O splatnost Objem emisi O vynos
Rok (roky) O cena (mld. K¢) (% p. a)
2003 0,53 98,79 338,000 2,26
2004 0,56 98,64 257,461 2,41
2005 0,55 98,88 177,051 2,00
2006 0,55 98,65 150,319 2,39
2007 0,47 98,49 115,754 3,18
2008 0,58 97,83 100,928 3,79
2009 0,77 98,45 109,628 1,96
2010 0,71 99,14 169,068 1,14
2011 0,68 99,23 220,518 1,06
2012 0,72 99,55 240,723 0,60
ViazZeny O 0,61 98,86 187,945 1,94
> objem emisi (mld. K¢) 1 879,450

Z Tabulky 43 je patrné, ze prumérna splatnost obligaci se v letech 2003 az 2007 drzela
tésn€ okolo hranice 0,5 roku. Od zacatku finan¢ni a ekonomické krize v roce 2008 se vSak
primérma doba splatnosti vyrazné zvySovala a pohybovala se okolo 0,7 roku. To je jisté
zplisobeno predevsim tim, Ze v obdobi recese dochdzi k mnohem vétSimu rozkolisani piijma
do statniho rozpoctu, vlivem pozdniho nebo viibec zddného placeni dani né€kterymi subjekty
a dlouhym vymaéhéanim riiznych statnich pohledavek. Ceska republika se tedy musela v tomto
obdobi branit proti vétsi ¢asové nevyrovnanosti piijmi a vydaji emitovanim SPP na delsi
dobu splatnosti nez v dobé ekonomického rustu. S hospodaiskym cyklem souvisi i objem
emitovanych dluhopist, ktery se do roku 2008 postupné snizoval a po vypuknuti krize naopak

stale rostl. Celkov¢ byly za poslednich 10 let prodany SPP v objemu témét 1,9 bilionu K¢.
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Primérny vynos se ze zacatku sledovaného obdobi pohybuje v rozmezi 2 — 2,5 % p. a.
V roce 2007 a 2008 piekonava 3% hranici a poté rapidné klesa az na rekordni minimum

0,6 % za rok 2012. Celkovy prumér, také kvili tomuto sestupu, nedosahuje ani 2 % p. a.

Tabulka 44: Celkové zhodnoceni SPP v obdobi 2003-2012

O mira | Orealny | Riziko | Variaéni
O vynos | inflace vynos G exp koeficient
Rok | (%p.a)| (%) (%op.a) | (%) CV (%)

2003 2,26 0,10 2,16 0,17 1,47
2004 2,41 2,80 -0,39 0,31 13,06
2005 2,00 1,90 0,10 0,31 15,46
2006 2,39 2,50 -0,11 0,32 13,51
2007 3,18 2,80 0,38 0,49 15,34
2008 3,79 6,30 -2,51 0,42 10,98
2009 1,96 1,00 0,96 0,32 16,41
2010 1,14 1,50 -0,36 0,18 15,92
2011 1,06 1,90 -0,84 0,19 18,09
2012 0,60 3,30 -2,70 0,30 50,15
Vazeny O 1,94 2,14 -0,20 0,28 14,33

Priimérny vynos, ktery byl zatim po celou dobu pfedmétem analyzy, je vSak nominalni
a neodrazi skute¢nou hodnotu, jez investor ziskava. Proto je v Tabulce 44 uveden za kazdy
rok vynos realny, tedy ociStény o meziroéni miru inflace. Je vidét, Ze nejvyssi realny vynos
zhodnoceni dosdhli investofi v loiiském roce 2012, kdy reédlné ztratili 2,7 % ze svého
bohatstvi. V konecném dusledku primérny redlny vynos SPP za cel¢ zkoumané obdobi
dosahuje -0,2 % p. a., coZ znamena, ze nominalni vynos nedokazal pfekonat primérnou miru

inflace.

Investorim se tedy za poslednich 10 let primérné nepodatilo investicemi do SPP udrzet si
alespon dosavadni bohatstvi a pfekonat svymi vynosy inflaci. Na druhou stranu je ale nutné
poznamenat, Ze realna ztrata predstavuje v relativnim vyjadfeni jen piiblizn€¢ 10 % hodnoty
primémé miry inflace, coz je nakonec pfijatelny vysledek. Lze tedy potvrdit teoretické

vychodisko, Ze bezrizikova investice do SPP by méla obecné pokryt vysi primérné inflace.

Rizikovost kratkodobych statnich obligaci se nachazi na nizké urovni. Hodnota variacniho

koeficientu se ve vétsiné let pohybovala v rozmezi 10 — 20 %. Pouze rok 2003 byl
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charakteristicky jesté niz$i variabilitou vynosii emitovanych dluhopist a rok 2012 naopak
kvili strmému poklesu primeérnych vynost (z diivodu snizeni urokovych sazeb na financnim

trhu az na tzv. technickou nulu) pfinesl extrémni hodnotu varia¢niho koeficientu ptes 50 %.

Prubéh primérného vynosu a rizika (smérodatné odchylky o eyp) je graficky znazornén na
nasledujicim Obrazku 4. Je zde vidét pomérné uzké pasmo historického rizika, v némz by se

mély pohybovat jednotlivé vynosové miry SPP ve zkoumanych letech.
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Obrazek 4: Prubéh primérného vynosu a rizika SPP v letech 2003-2012

Na dalsim grafu (Obrazek 5) je mozné vidét vyvoj rocnich objemti emisi SPP a vyvoj
meziroéniho ristu HDP Ceské republiky. Mezi témito veli¢inami by mél byt urdity vztah,
nebot’ zdkladni funkci kratkodobych statnich dluhopisii je predevSim casové vyrovnavat
nesoulad mezi statnimi piijmy a vydaji v pribéhu roku. Z logiky véci vyplyva, Ze tato
nerovnovaha bude vétsi v dobé hospodaiského utlumu (recese) nez v obdobi ekonomické

prosperity.

Pokud se ekonomice jako celku pfili§ nedafi, mé to vliv na fadné placeni dani rliznymi
subjekty, které bud’ odvadi své dané pozdé, nebo také vibec. Stat ma tak obecné mnohem
vetsi problémy s vyporadanim svych pohledavek. Protoze ale vladni vydaje nemuze jen tak
odlozit (musi pravidelné¢ financovat chod statni spravy a statnich organil), jedinym
vychodiskem je kratkodoba ptijcka finan¢nich prostredka, kterou vétSinou realizuje prave pres

emisi SPP.
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Obrizek 5: Vyvoj objemu emisi SPP a ristu HDP CR 2003-2012"°

Jak lze vycist z Obrazku 5, od roku 2003 do roku 2006 skute¢né plati, ze ¢im vétsi je
meziro¢ni rast HDP, tim vétsi je stabilita statni pokladny a emituje se mén¢ dluhopist.
Postupné se ro¢ni emitovany objem snizil v tomto obdobi velké konjunktury o vice jak
polovinu. V letech 2007 a 2008 sice klesa jak rust HDP, tak i mnozstvi prodanych SPP,
ale v obou ptipadech je to ¢astecné zpusobeno emisi SD v objemu vice jak dvojnasobku, resp.

trojnasobku deficitu statniho rozpoctu. [13]

Od roku 2009, kdy se meziro¢ni rast HDP propadl hluboko do zapornych ¢isel, jiz lze
postupné spatifovat zvySujici se objemy emisi. V letech 2011 a 2012, kdy se ekonomika znovu
pomérné vyrazné propadd, prevySuje mnozstvi prodanych kratkodobych dluhopist opét

hranici 200 mld. K¢, jako na zacatku sledovaného obdobi pied silnym hospodarskym rtstem.

16 Zpracovano podle [13]
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6.2 Celkové zhodnoceni stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist

Tabulky 45 a 46 uvadi kompletni piehled vSech zkoumanych udaji u SD za celé obdobi
od roku 2003 az 2012 a jejich vazené prumeéry.

Tabulka 45: Celkové zhodnoceni SD v letech 2003-2012

O splatnost | O kupon Objem emisi O vynos

Rok (roky) (Y% p.a.) O cena (mld. K¢) (% p. a.)
2003 7,47 3,89 101,92 129,528 3,69
2004 7,82 3,91 96,10 116,739 4,43
2005 7,53 3,44 101,05 112,491 3,19
2006 8,90 3,16 98,21 156,582 3,59
2007 10,04 3,77 98,18 147,042 4,09
2008 6,78 4,01 97,25 72,831 4,50
2009 9,94 4,92 97,59 103,502 5,20
2010 7,37 4,04 105,46 156,730 3,31
2011 6,93 3,84 105,14 110,341 3,09
2012 6,91 3,90 108,62 82,186 2,42
VazZeny O 8,09 3,85 100,88 118,797 3,74

> objem emisi (mld. K¢) 1187,971

V Tabulce 45 lze odecist primérnou dobu splatnosti SD, ktera ¢ini vice jak 8 let. V 7 z 10
analyzovanych obdobich vSak byla primérna splatnost pod 8letou hranici. Zejména
Vv poslednich tfech letech se priimérna splatnost emisi pohybovala okolo 7 let. Primérna vyse
kuponové sazby oscilovala kolem 4% trovné. Vétsinou vSak tuto hranici neptekonala, cemuz
odpovida celkovy primér 3,85 % p. a. Primérna cena v celém obdobi ptevysila o 0,88 %
100% jmenovitou hodnotu statnich obligaci, a to diky hlavné¢ vysokym emisnim kurziim

V poslednich tfech letech.

Ceska republika emitovala za 10 zkoumanych let stfedné a dlouhodobé dluhopisy
s pevnym kuponem v celkovém mnoZstvi atakujici 1,2 bilionu K¢. Neyjméné SD bylo prodéano
v roce 2008 a nejvice pak v letech 2006 a 2010. Objemy emisi souvisi s hospodafenim statu
a se schodkem statniho rozpoctu v jednotlivych letech. Primérny vynos za obdobi 2003-2012
ptevysuje 3,7 % p. a. Tato hodnota je vyraznégji piekonéna predevsim v roce 2008 a 2009.
Naopak zna¢né niz§i vynosy lze vysledovat v poslednich dvou letech. Diivodem jsou jednak

niz8i kuponové sazby a vys$si ceny, ale také jiz zmifiovany vyvoj 2T repo sazby.
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Tabulka 46: Celkové zhodnoceni SD v letech 2003-2012

O vynos | O prémie | O mira | O realny Variacni
O vynos SPP zariziko | inflace | vynos Riziko | koeficient

Rok (Yp.a)| (op.a) | (Yp.a) (%) (%op.a) [6ep (0)| CV (%)
2003 3,69 2,26 1,43 0,10 3,59 0,67 18,23
2004 4,43 2,41 2,02 2,80 1,63 0,69 15,59
2005 3,19 2,00 1,19 1,90 1,29 0,59 18,42
2006 3,59 2,39 1,20 2,50 1,09 0,44 12,33
2007 4,09 3,18 0,91 2,80 1,29 0,48 11,70
2008 4,50 3,79 0,71 6,30 -1,80 0,34 7,65
2009 5,20 1,96 3,24 1,00 4,20 0,83 15,89
2010 3,31 1,14 2,16 1,50 1,81 0,79 23,81
2011 3,09 1,06 2,02 1,90 1,19 0,81 26,12
2012 2,42 0,60 1,82 3,30 -0,88 0,67 27,83
Vazeny O 3,74 1,94 1,80 2,22 1,52 0,63 16,93

Z Tabulky 46 lze porovnanim vynosi SD s vynosy SPP v kazdém roce zjistit, jakou
vynosovou prémii ziskali investofi, ktefi nevlozili své volné financni prostiedky do
bezrizikovych SPP, ale podstoupili jiz ur€ité riziko investici do dlouhodobéjsich statnich
obligaci. Nejvyssi prémii za riziko bylo mozné ziskat v roce 2009 (3,24 % p. a.) z divodu
dlouhou splatnosti emitovanych cennych papiri. Naproti tomu v piedchazejicim roce byla
tato prémie zase nejnizsi (0,71 % p. a.). Za celé sledované obdobi si pak investoii do SD

oproti bezrizikovym investicim primérné polepsili o 1,8 % p. a.

Stejné jako u SPP v minulé subkapitole je v Tabulce 46 stanoven realny pramérny vynos,
ktery je po odecteni inflace roven 1,52 % ro¢né. Kladnd hodnota implikuje skutecné
zhodnoceni vlozenych prostiedkii. Pouze v roce 2008 a 2012, kvili vysoké inflaci, dosazené
vynosy realn¢ snizovaly investorovo bohatstvi. Nejvétsi redlné zhodnoceni prostfednictvim
SD nabizel rok 2009, kdy byl jednak nejvétsi nomindlni vynos a také nizka mira inflace

zpusobena klesajici vykonnosti celé ekonomiky.

Riziko stfedné a dlouhodobych obligaci bylo primérné vyssi nez u kratkodobych
pokladni¢nich poukazek. Do roku 2010 se hodnota variaéniho koeficientu drzela pod 20 %,
v roce 2008 se dostala dokonce pod 8 %. V poslednich trech letech ale vyznamné prolomila
20% hranici, coz vedlo k primérné hodnoté ve sledovaném obdobi ve vysi necelych 17 %. To

je zhruba o 2,5 % vice nez u SPP.
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Vyssi variabilitu dosazenych vynosu také znazorfiuje Obrazek 6, na kterém je mozné si
prohlédnout pribéh primérného vynosu a rizika SD v analyzovanych letech. Je patrné, Ze

pasmo rizika je zde §irs§i nez v piipadé kratkodobych pokladni¢nich poukazek (na Obrazku 4).
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Obrazek 6: Pribéh priimérného vynosu a rizika SD v obdobi 2003-2012

Zajimavou uvahou je zavislost mezi objemy emisi statnich obligaci a saldem (deficitem)
statniho rozpoc¢tu CR. Schodek statniho rozpoctu musi vldda n¢jakym zplsobem financovat.
K tomu vyuzivd riizné uvéry, ale vétSinou je feSen prave pfes emitovani stfednédobych

a dlouhodobych statnich dluhopist.

Od roku 2003 do roku 2008 prevysuji objemy SD velikost schodku rozpoétu CR. To je
ovlivnéno predevSim tim, Ze stat spravné neodhadl své pfijmy a vydaje béhem danych let
a pribézné emitoval vice dluhopisl, nez bylo potfeba. Souvisi to také s ekonomickym riistem
CR v tomto obdobi, ktery zajistoval dostateéné velké a vladou neodekavané ptijmy do statni
pokladny. Nejvétsi diference nastala v roce 2008, kdy celkové mnozstvi obligaci pievysilo
vice jak trojnasobné statni deficit. Vlada tehdy skute¢né ocekéavala schodek ve vysi okolo 70
mld. K¢, proto emitovala celkové skoro 73 mld. K¢ SD s pevnym kuponem. V kone¢ném
dasledku vsak piijmy prevysily ocekavani o cca 28 mld. K¢ a navic vlada usettila zhruba 23
mld. K¢ v ramci planovanych vydaji. To tedy nakonec znamenalo deficit statniho rozpoctu

tésné pod hranici 20 mld. K¢. [13; 14]

Od roku 2009 se tento trend zcela otac¢i. Vlada hospodafila s vy$§im schodkem, nez byly
objemy emitovanych SD. Diivod lze spatfovat ve zhorSené ekonomické vykonnosti nasi zemé
a predevsim pak v absenci statnich dluhopist s variabilnim kuponem v této analyze, jejichz

objem v CR pravé ve zmitiovaném obdobi pomérné vyrazné naristal.
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6.3 Celkové zhodnoceni korporatnich dluhopist

Kompletni ptehled vSech zkoumanych udaji u KD v letech 2003 az 2012 a jejich vazené
pruméry jsou uvedeny v Tabulkach 47 a 48.

Tabulka 47: Celkové zhodnoceni KD v obdobi 2003-2012

O splatnost | O kupon | O emisni | Objem emisi O vynos

Rok (roky) (% p.a.) cena (mld. K¢&) (% p.a)
2003 7,61 4,09 100,86 33,600 3,78
2004 4,82 4,47 101,85 24,870 4,00
2005 7,12 4,33 105,25 41,697 3,41
2006 6,25 4,73 106,08 27,867 3,76
2007 13,09 551 108,62 62,276 4,60
2008 3,64 2,15 95,17 21,225 5,63
2009 4,54 6,81 99,80 12,026 6,85
2010 6,14 2,68 92,24 11,110 4,56
2011 4,35 3,28 99,43 6,130 3,51
2012 4,91 5,25 101,56 16,825 4,97
Vazeny O 7,65 4,54 103,23 25,763 4,34

> objem emisi (mld. K¢) 257,626

Tabulka 47 ukazuje, Ze primérna splatnost korporatnich obligaci se velmi vyrazné¢ ménila
témet kazdy rok. Pohybovala se v Sirokém intervalu od cca 3,5 roku az do 13 let. Celkovy
vazeny prumér za celé obdobi je pak ptiblizné o 0,5 roku niz8i neZ u sttedné a dlouhodobych
SD. Prumérna kuponova sazba c¢ini pies 4,5 % p. a. Jeji vySe v jednotlivych letech nebyla
ovlivnéna ani tak délkou splatnosti cennych papird (jako u statnich obligaci), ale spiSe jejich
emitentem a druhem (HZL, vylozen& podnikové dluhopisy atd.). Ty samé vlivy pak ptlisobily
I na primérné emisni kurzy KD. Hlavné rok 2007 s nejvyssi prodejni cenou a emitovanym
objemem zpusobil, Ze vazena primérna cena pievysSuje o vice jak 3 % nominalni hodnotu
emisi.

Celkové mnozstvi KD kotovanych na burze za poslednich 10 let se jen nevyrazné dostalo
nad 250 mld. K¢. To je skoro o 1 bilion K¢ méné nez u primarnich emisi SD. Dlvodem je
také nizky pocet korporatnich emisi, kdy naptiklad v letech 2009 az 2011 jich lze napocitat
opravdu skoro na ,,prstech jedné ruky.” Primérny vynos obligaci se, podobné¢ jako kupon
a prumeérna cena, odvijel od rizikovosti daného druhu cenného papiru a rizikovosti (ratingu)
jeho emitenta. Dal$im vlivem byl samoziejmé vyvoj trznich trokovych sazeb. Vynos se
pohyboval v rozmezi od 3,5 % do téméf 7 % p. a. a jeho primérna hodnota za analyzované

obdobi dosahuje 4,34 % p. a.
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Tabulka 48: Celkové zhodnoceni KD v obdobi 2003-2012

O vynos | O prémie | O mira | O realny Variacni
O vynos | SPP | zariziko | inflace | vynos Riziko | koeficient

Rok (Yop.a)|(%p.a)| (Yop.a)| (%) (%p.a)|cep (%0)| CV (%)
2003 3,78 2,26 1,52 0,10 3,68 1,01 26,61
2004 4,00 2,41 1,59 2,80 1,20 0,48 12,02
2005 3,41 2,00 1,41 1,90 1,51 0,73 21,28
2006 3,76 2,39 1,36 2,50 1,26 0,81 21,58
2007 4,60 3,18 1,42 2,80 1,80 0,87 18,85
2008 5,63 3,79 1,84 6,30 -0,67 1,15 20,40
2009 6,85 1,96 4,89 1,00 5,85 3,09 45,16
2010 4,56 1,14 3,42 1,50 3,06 1,64 36,03
2011 3,51 1,06 2,44 1,90 1,61 1,27 36,22
2012 4,97 0,60 4,37 3,30 1,67 2,39 48,00
Vazeny O 4,34 1,94 2,40 2,43 1,91 1,09 25,09

V Tabulce 48 je vypocétena primérna prémie investori do korporatnich obligaci
za podstoupené riziko, jez ¢ini 2,4 % p. a. To piedstavuje asi 125 % nad bezrizikovy vynos
SPP. Realné investice v priméru zhodnotily vloZené finan¢ni prostiedky o 1,91 % p. a. To je
ptiblizné¢ o 0,4 % p. a. vice nez skutecné zhodnoceni prostfednictvim SD. Diky nizké
mezirocni mife inflace nabizely KD v roce 2009 nejvyssi realny vynos ze vSech zkoumanych
let, a to skoro 6 % rocné. Naopak nejvetsi zaznamenand mira inflace stdhla primérny redlny

vynos v roce 2008 (jako Vv jediném roce z analyzovanych obdobi) do zapornych hodnot.

Hodnoty varia¢niho koeficientu pievySovaly ve vétsingé let 20% hranici. V poslednich
Ctyfech obdobich dokonce 30%, resp. 40% uroven. Jen v roce 2004 byl koeficient CV u KD
mensi nez u statnich dluhopisti a v roce 2012 cca o 2 % nizsi nez jeho vySe v ramci SPP.
V celkovém priméru pak riziko korporatnich obligaci dosahuje 25,09 %, tedy v porovnani

se SD je o vice jak 8 % vyssi.

Obrazek ¢. 7 graficky znazoriiuje vyvoj primérného vynosu a pasma rizika (vytvotreného
z vypoctenych hodnot jednotlivych smérodatnych odchylek). I ptesto, Ze ma graf na svislé ose
mén¢ podrobné meéfitko nez u statnich obligaci, je zde zietelné¢ vidét vyznamné vyssi

variabilita jednotlivych vynostt KD, ktera se projevuje prave SirSim pasmem rizika.
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Obrazek 7: Prubéh priimérného vynosu a rizika KD v letech 2003-2012
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6.4 Celkové zhodnoceni akeii

V dalsich Tabulkach 49 a 50 je uveden celkovy piehled vSech zkoumanych udaji v ramci

akcii za obdobi od roku 2003 az 2012 a jejich vazené praméry.

Tabulka 49: Celkové zhodnoceni akeii v letech 2003-2012

O kapitalovy | O dividendovy | O celkovy
O hodnota | Objem obchodu vynos vynos vynos

Rok PX (mld. K¢&) (% p.a) (Y% p.a) (% p.a.)
2003 570,3 75,730 30,38 5,70 36,08
2004 8449 145,400 48,16 5,31 53,47
2005 1261,2 366,217 49,26 2,69 51,96
2006 14734 604,128 16,82 3,70 20,52
2007 1775,3 986,327 20,49 3,34 23,83
2008 13834 837,205 -22,08 4,58 -17,50
2009 964,4 456,997 -30,29 6,83 -23,45
2010 1174,3 381,491 21,76 6,26 28,02
2011 1124,6 363,701 -4,23 6,42 2,19
2012 952,0 247,286 -15,35 6,18 -9,17
Vazeny O 1335,1 446,448 6,35 4,69 11,04

> objem obchodii (mld. K¢) 4 464,481

Z Tabulky 49 si lze vytvoftit obrazek o vyvoji kurzl titulii na prazské burze pomoci vyvoje
indexu PX. Je vidét, Ze v obdobi od roku 2003 az do roku 2007 PX nepftetrzité rostl. Naopak
po startu celosvétové krize vroce 2008 poté, az na rok 2010, neustale klesa. Vazeny
aritmeticky pramér 1 335,1 bodi je dan predev§im vysokymi hodnotami v letech 2006-2008,
ve kterych byl také nejvetsi objem zrealizovanych obchodi. Celkovy objem sekundarnich
obchodt s akciemi na hlavnim trhu BCPP dosahoval za celych 10 let témét 4,5 biliont K¢,

z ¢ehoz vice jak polovina byla zobchodovana pravé ve zminovaném obdobi 2006-2008.

Vyvoji hlavniho prazského indexu pak samoziejmé odpovidd také vyvoj kapitalového
vynosu v jednotlivych letech. Jeho primérnd vyse ¢ini pies 6 % p. a. Hodnota dividendového
vynosu se od roku 2003 s rostoucimi cenami titulli postupné spiSe snizovala. Od roku 2008
potom ale tato dilezita ¢ast investorova vynosu z akcii zase rostla a v poslednich &tyfech
letech se dividendovy vynos ustalil nad hranici 6 % p. a. To zajiStuje BCPP v porovnani
S ostatnimi evropskymi burzami pozici jednoho z nejvice dividendovych akciovych trha.
Pravé defenzivni dividendové tituly jsou na prazské burze v poslednich letech nejvice
oblibené, coz by mohlo také Easteéné vysvétlovat stale nizsi objemy obchodi v CR, jelikoz

investofi tyto dividendové akcie spiSe drzi a neobchoduji v tak velkém rozsahu.
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Primérné velikost dividendového vynosu je necelych 4,7 % rocné. Ve spojeni
S primérnym kapitdlovym vynosem to v souctu implikuje primérny celkovy vynos akcii
ve vysi 11,04 % p. a. To je relativné velice solidni vysledek, ktery byl dosazen hlavné diky
mimotfadnému rastu akciového trhu ve fazi od roku 2003 do 2007. Primérny vynos v tomto
obdobi prevySuje 30 % p. a. Druhd faze od roku 2008 az 2012 je naproti tomu charakteristicka
sestupnym trendem, coz dokazuje prumérna ztrata V téchto letech, jenz mirné piekondva

7%p.a.

Tabulka 50: Celkové zhodnoceni akeii v letech 2003-2012

O celkovy | @ vynos | O prémie | @ mira | O redlny Variacni
vynos SPP zariziko | inflace | vynos Riziko |koeficient

Rok (p.a) | (%p.a)]| (Yp.a) (%) [ (Yp.a)|cep (0)| CV (%)
2003 36,08 2,26 33,82 0,10 35,98 16,09 44,59
2004 53,47 2,41 51,06 2,80 50,67 15,76 29,48
2005 51,96 2,00 49,96 1,90 50,06 13,30 25,61
2006 20,52 2,39 18,13 2,50 18,02 6,30 30,70
2007 23,83 3,18 20,65 2,80 21,03 4,94 20,74
2008 -17,50 3,79 -21,28 6,30 -23,80 14,13 80,74
2009 -23,45 1,96 -25,41 1,00 -24,45 11,66 49,73
2010 28,02 1,14 26,87 1,50 26,52 3,68 13,12
2011 2,19 1,06 1,13 1,90 0,29 11,88 542,32
2012 -9,17 0,60 -9,77 3,30 -12,47 3,94 42,94
Vazeny O 11,04 1,94 9,10 2,96 8,08 9,16 83,01

V Tabulce 50 jsou spocitané prémiové vynosy za riziko ve zkoumanych letech.
Ve srovnani s dluhopisy jsou tyto hodnoty fadové mnohem vétsi, avSak v nékterych obdobich
se kvili celkové ztraté¢ akcii dostava prémie do zapornych Cisel. To predstavuje fakt, ze
investor, ktery vloZil své prosttedky do akcii v nékterém ztratovém roce, znehodnotil svou
investici jednak o celkovou ztratu z akcii a také pravé o vysi bezrizikového vynosu SPP, jenz
mohl ptipadné ziskat. V priméru za poslednich 10 let ¢ini prémie za riziko investic do akcii

9,1 % p. a.

Primérnd mezirocni mira inflace ve vét§iné analyzovanych obdobi nedokazala relativné
vyrazn€ snizit nomindlni vynos. Jen v roce 2011 se skuteCny vynos akcii pohybuje blizko
nulové hranice. Ve tfech jiz zminiovanych ztratovych letech pak mira inflace samoziejmé jeste
realnou ztratu prohlubuje. Celkové primérny realny vynos akciovych titul v CR pievysuje

8 % ro¢né.
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Hodnoty varia¢niho koeficientu jsou u akcii, podobné jako vynosy, obecné na vysSich
urovnich nez v ramci dluhopist, i kdyz v roce 2010 a 2012 je tomu naopak. Riziko titulii po
celé obdobi rizné kolisa. Zajimavy je vyvoj v letech 2010 a 2011, kdy v prvnim roce nabyva
koeficient CV extrémné nizkou a v druhém pak extrémné vysokou hodnotu. Primér za celé
sledované obdobi ve vysi pies 83 % hovoii o zhruba ¢tyindsobné vétsi rizikovosti (variabilite)

akciovych vynost v komparaci s vynosy dluhopisu.

Vyvoj primérného vynosu a pasma rizika je graficky znazornén na Obrazku 8. Nékolikrat
mén¢ podrobné meéftitko svislé osy (%) zpusobuje, Ze vizualné se rizikové pasmo okolo
vynosu zda byt u akcii uzsi nez pasmo statnich a korporatnich dluhopist, ale ve skutecnosti je

toto pasmo mnohem Sirsi.
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Obrizek 8: Prubéh primérného vynosu a rizika akcii v obdobi 2003-2012

-91-



6.5 Vzijemna komparace vysledku jednotlivych nastroji a porovnani

s kapitalovym trhem USA

V Tabulce 51 je uveden ptehled celkovych primérnych vynosi a rizik zkoumanych

investi¢nich néstrojii na kapitalovém trhu CR za obdobi od roku 2003 do roku 2012.

Tabulka 51: Primérné vynosy a rizika investi¢nich nastroji na trhu CR za obdobi 2003-2012

o (0]
. . |nomindlni| prémie | O realny | riziko | @ variacni | Zobchodovany
Investi€ni nastroj | yynos | zariziko| vynos 6o | Koeficient objem
(Yop.a)|[(%p.a)| (%p.a) (%) CV (%) (mld. K¢)

Statni pokladnicni
poukazky 1,94 0,00 -0,20 0,28 14,33 1 879,450
Statni dluhopisy 3,74 1,80 1,52 0,63 16,93 1187,971
Korporatni
dluhopisy 4,34 2,40 1,91 1,09 25,09 257,626
Akcie 11,04 9,10 8,08 9,16 83,01 4 464,481

Pti pohledu na primérné nominélni vynosy je jasné, ze podle vSech piedpokladii, nejméné
vynosnym investiénim nastrojem jsou zde bezrizikové SPP. Jejich primérny vynos
za analyzovanych 10 let neptfekonal hranici 2 % p. a., obzvlasté kvuli nizkym hodnotam
Vv poslednich obdobich. Tyto kratkodobé statni dluhopisy navic nedokazaly v praiméru za celé
obdobi piekonat primérmou hodnotu meziroénich mér inflace, ¢imz tedy realn¢ znehodnotily
finan¢ni prostfedky investord, a to primérné o 0,2 % p. a. AvSak tato ztrata predstavuje jen
asi 10 % z celkového nominalniho vynosu SPP, coz je relativné piijatelny vysledek. Lze tedy
tvrdit, ze vynosy ¢eskych SPP v letech 2003-2012 v priméru zhruba pokryly znehodnoceni

finan¢nich prostfedkl vlivem inflace.

Stfednédobé a dlouhodobé statni obligace jiz piinaSi vyS$$i nomindlni zhodnoceni.
Priimérna vySe prémie za riziko podstoupené investici do vice rizikovych SD ¢ini 1,8 % p. a.
Vynos SD je tedy cca o 90 % vétsi nez bezrizikovy vynos SPP. To se projevuje také
V hodnoté¢ redlného vynosu, jenz primérné prevysuje 1,5 % p. a. Oproti kratkodobym statnim
obligacim, tedy ty stfedn¢ a dlouhodobé dokazi nejen pokryt, ale i dostatecné piekonat

prumérnou miru inflace.
Primérny vynos korporatnich dluhopisti znovu potvrzuje teoreticka vychodiska, jelikoz pii
jeho porovnani svynosy statnich obligaci je tento vyS$i. Vzijemna diference mezi

nomindlnimi vynosy KD a SD neni ale tak vyznamna. Primérnd vynosova prémie za riziko

KD je 2,4 % p. a., coz je pouze o 0,6 % p. a. vice nez v ramci SD. Pfi¢inou je Castecné
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skutecnost, ze v analyze korporatnich obligaci je v této praci obsazeno pomérné velké
mnozstvi HZL piedstavujicich jeden z nejméné rizikovych druht dluhopist ze soukromého
sektoru. Protoze jsou HZL vétSinou velmi dobfe jisténé a jejich emise podléha pfisné kontrole
CNB, vynosy z nich plynouci se v nékterych piipadech dokonce sniZi i pod uroveii emisi SD.
Reélny vynos KD atakuje 2% hranici p. a., avSak k dvojndsobnému piekondni inflace to

nestaci.

Vynosy akcii jsou v komparaci s dluhopisy na zcela jiné trovni. Primérny nominalni
vynos pies 11 % rocné implikuje primérnou prémii za riziko (tzv. nadvynos oproti SPP)
ve vysi 9,1 % p. a., coZ je téméf Ctyinasobek rizikové prémie KD. Podobné skoro ¢tyinasobné
dokazaly akcie primérné svymi vynosy pirekonat miru inflace. Realny vynos akciovych tituli

dosahl nad 8 % p. a., coz je suverénné nejvice ze vSech zkoumanych investicnich nastroju.

Co se tyce rizika cennych papirii, podle teoretickych tvah by se mélo vyvijet ve stejném
trendu jako jejich vynos. Pfi porovnani velikosti varia¢nich koeficientd je z Tabulky 51
ziejmé, Ze to tak ve skuteCnosti presné je. Plati tedy pfimé zavislost, kdy ¢im vyssiho
primérného vynosu dany nastroj dosahuje, tim vétsi je také jeho riziko (variabilita
jednotlivych vynost). Jinak feceno, ¢im vétsi potencidlni zhodnoceni cenny papir svym

investorim nabizi, tim vyssi je rizikovost (nejistota) skute¢ného dosazeni tohoto zhodnoceni.

V komparaci SD a SPP se relativné zvysil pruimérny vynos vice nez hodnota varia¢niho
koeficientu. Naopak porovnanim KD a SD Ize dojit k naprosto opacnému zavéru, kdy rist
primérného vynosu dosahoval pomérové asi 16 % a zvySeni CV bylo téméf o 50 %. Akciovy
vynos byl piiblizné 2,5 krat vétsi nez u KD, ale rizikovost se v ramci akcii vice jak
ztrojnasobila. Investoii do akciovych tituli na BCPP tedy mohou ocekavat znacné vyssi
vynosy neZ dluhopisovi investofi na ceském kapitdlovém trhu, musi ale pocitat

s nezanedbateln€ zvySenym rizikem.

Poslednim zajimavym tdajem v Tabulce 51 jsou zobchodované objemy danych néstroju.
CR emitovala za poslednich 10 let tém&F 1,9 bilionu K& ve SPP a necelych 1,2 bilionu K& SD.
V provadéné analyze vSak chybi objemy emisi jiZ zminovanych obligaci s variabilni
kuponovou sazbou. Daéle bylo v letech 2003-2012 primarné emitovano 257 mld. K¢ v ramci
KD na prazské burze. Celkové mnozstvi zobchodovanych akcii se 1iSi od dluhopisti hlavné
tim, Ze se jednd o objemy sekundirniho obchodovani na hlavnim trhu BCPP. V souctu

zkoumanych obdobi ¢ini tento objem skoro 4,5 bilionil K¢.
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Grafické porovnani vyvoje primérného vynosu vSech investi¢nich nastroj v jednotlivych
letech je vidét na Obrazku 9. Protoze je ale obrovsky nepomér mezi velikosti i variabilitou
vynosu akcii a dluhopisti, neni tento graf z pohledu detailnosti ptili§ idedlni. Jak je mozné
zjistit, praimérny vynos akcii byl ve zkoumanych letech, kromé ztratovych obdobi 2008, 2009
a 2012, vyssi nez vynos dluhopist. V roce 2011 ho jest¢ dokazaly pfekonat primérné vynosy

sttedné a dlouhodobych korporatnich a statnich obligaci.
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Obrazek 9: Komparace pribéhu primérnych vynosti zkoumanych nastrojua v letech 2003-2012

Dalsi Obrazek ¢. 10 porovnava prubéh primérnych vynosi pouze u analyzovanych
dluhopist. Diky moznému podrobnéjsimu méftitku, je tento graf jiz mnohem detailnéjsi. Lze
vidét, Ze ani v jednom obdobi neptevysil vynos SPP vynos SD ani KD. Nejvice se jim
ptiblizil v roce 2008, kdy také dosahl svého maxima. Také vynosy SD se vétSinou drzely pod
hranici praimérnych vynost KD, pouze v roce 2004 tomu bylo naopak. Jak je ale na prvni
pohled z grafu ztejmé, linie stfedné a dlouhodobych statnich dluhopisti je mnohem bliZe linii
korporatnich obligaci nez statnim pokladni¢nim poukazkam. V zasad¢ je vyvoj primérnych
vynosu vSech tfi skupin dluhopisii podobny, az snad na posledni rok 2012, kdy se vynos KD

mezirocné zvysuje a v ramci SD klesa.
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Obrazek 10: Porovnani pribéhu primérnych vynost dluhopisi v obdobi 2003-2012

Kone¢né¢ Obrazek 11 graficky znazornuje vyvoj hodnot variaéniho koeficientu CV (tedy
prabéh rizika) analyzovanych néstroji ve sledovaném obdobi. Podle teoretickych
predpokladii se na nejnizs§ich urovnich skute¢né nachazi rizikovost SPP. I kdyz v letech 2006
az 2009 se nachazi mirné vySe nez rizikovost SD a v roce 2012 dokonce i vySe nez hodnota
CV u korporatnich obligaci. Linie rizika SD je az na rok 2004 pod linii KD a vyrazng blize se
nachazi u SPP. To je tedy pfesné naopak nez na predchozim grafu vyvoje vynosi, na némz je
vynosova linie SD blize KD. Dale také plati, Ze hodnoty CV u korporatnich dluhopist jsou
zpravidla mensi nez v ramci akcii. Neplati to pouze v roce 2010 a 2012, kdy je rizikovost
akcii dokonce niz§i nez riziko SPP. Druhymi extrémy jsou roky 2008 a 2011, ve kterych akcie

nabyvaji takovych hodnot CV, jez se ani nevejdou do métitka tohoto grafu.
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Obrazek 11: Komparace vyvoje primérného rizika analyzovanych nastroji v letech 2003-2012
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V Tabulce 52 je uveden piehled primérnych vynosi a rizik jednotlivych investi¢nich
nastroju na kapitdlovém trhu v USA za obdobi od roku 1926 — 2011. Prav¢é analyza
amerického kapitalového trhu, provadéna kazdoro¢né organizaci lbbotson Associates, byla

hlavnim impulsem pro ptivodni myslenku vypracovat diplomovou praci na toto téma.

Tabulka 52: Priimérné vynosy a rizika nistroji na kapitalovém trhu USA za obdobi 1926-2011"'

O nominalni | O prémie | O redlny | O riziko | @ variacni
Investi¢ni nastroj vynos zariziko | vynos G oxp koeficient

(Y% p.a) (Yop.a)| (%p.a)| (%) CV (%)
Statni pokladni¢ni poukazky 3,60 0,00 0,50 3,10 86,11
Statni dluhopisy 5,80 2,20 2,70 7,75 133,62
Korporatni dluhopisy 6,40 2,80 3,30 8,40 131,25
Akcie 14,15 10,55 11,05 26,40 186,57

Srovnanim tudaju z Tabulek 51 a 52 lze dospét k zavéru, Ze posloupnost primérnych
nominélnich vynost jednotlivych instrumentii je stejna jak v CR, tak v USA. Tim lze jiz
podruhé dokézat teoretické uvahy o vysi vynosu rizné rizikovych investi¢nich néstroju.
Nejméné vynosné jsou na obou trzich SPP, avsak pii porovnani absolutnich hodnot, vykazuji
Ceské kratkodobé vladni dluhopisy oproti tém americkym témét poloviéni primérny

vynos p. a.

Absolutni hodnota primérného vynosu SD je také vétsi v USA, ale relativni rozdil mezi
vynosem SPP a SD je vyS$$i na ¢eském kapitalovém trhu (skoro dvojnasobn¢). Podobné je to
i pfi komparaci primérného vynosu SD a KD, kdy absolutné je mnohem vys$si vynos
na americkém trhu, diference mezi nimi je vSak na obou trzich pomérné stejna. Také americké
akcie vykazuji za dlouhé obdobi vysSi vynosnost neZz Ceské akcie za poslednich 10 let.
Ve srovnani s KD je na tom ale relativné 1épe Cesky akciovy trh, ktery piekonava vynos

korporatnich obligaci vice jak 2,5 krat.

Vyss$i hodnoty primérnych nominélnich vynost investi¢nich instrumentii v USA se dale
odrazi ve vySSich prémiich za podstoupené riziko a také ve vys$§im redlném zhodnoceni
investic. Primérna mira inflace v USA za obdobi 1926 — 2011 mirné prevysuje 3 %, coz je
0 par desetin % vice nez v CR, kde se mira inflace za poslednich 10 let drzela primémé pod

3% hranici. I tak je na americkém trhu se SPP priimé&mé realné zhodnoceni oproti CR kladné.

Hodnoty rizika jsou v USA znacné vétsi nez na Ceském kapitalovém trhu a nelze je mezi
obéma trhy tak dobfe porovnavat jako v piipad€ vynosii. Divodem je jednak delsi doba, po

kterou se riziko jednotlivych nastroji v USA oproti CR hodnoti, a stim spojend vétsi

17 Zpracovano podle [9]
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variabilita vynosi. Tu lze také demonstrovat na vyvoji akciovych indext v poslednich letech,
kdy ¢esky index PX nevykazuje tak velkou kolisavost jako americké indexy DJ nebo SP 500.
V krizovych letech 2008 a 2009 se americké indexy propadaly jesté silngji nez PX, ale
V souc¢asnosti jsou jiz nad svymi maximy z predkrizovych let. Naopak hlavni index BCPP se
nachazi stale hluboko pod témito svymi maximy z pfedkrizového obdobi. To jist¢ doklada
jakousi vyssi ,,vybusnost* investorského chovani v USA, kterda se pak projevuje ve velké
variabilit¢ vynosi zkoumanych investi¢nich néstroji. Dal$im moznym divodem je jina
metodika pii vypoctu jednotlivych vynost a rizik, ktera se mize oproti metodice pouzivané
V této praci lisit.

I ptes to, Zze jsou zde porovnavany vynosy a rizika investi¢nich nastrojii z jinych trha,
zaruzn¢ dlouha obdobi a svyuzitim ne zcela identickych metodik vypo¢tu, ma tato
komparace smysl. V obou zemich funguje trzni ekonomika, stfida se ekonomicky rtst, pokles
a Cesky kapitalovy trh je, stejné jako i dal$i evropské trhy, tim americkym velmi vyrazné
ovlivnén. Obdobi 1926-2011 je velmi dlouhé a lze vném v USA zaznamenat nékolik
hospodatskych cykli. Ve srovnani s tim je CR teprve na zacatku svého trzniho vyvoje, aviak
ve sledovanych letech 2003-2012 dochézi k nejvétsimu rozmachu a pfiblizeni se americkému
trhu. Dulezitda je také existence hospodaiského cyklu v ceské ekonomice

v ramci analyzovaného obdobi.
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6.6 Zavérefné vyhodnoceni

Hlavnim zavérem vyplyvajicim z provedené analyzy je potvrzeni teoretickych vychodisek
o posloupnosti velikosti vynost jednotlivych investi¢nich nastroji podle jejich rizikovosti.
zhodnoceni ze zkoumanych instrumentl bezrizikové SPP. Nasledovaly je stfednédobé
a dlouhodobé statni obligace a poté korporatni dluhopisy. Vyrazné vyssi vynosy ve srovnani

s dluhopisy ziskali primérn¢ investoii do akciovych titulti na prazské burze.

Také hodnoceni a porovnani rizika analyzovanych nastrojii prostfednictvim variacniho
koeficientu ukézalo, Ze se kapitalovy trh CR choval ve sledovaném obdobi podle teoretickych
uvah. Srostoucim primérnym vynosem kazdého instrumentu rostlo taktéz jeho riziko.
Z komparace obou téchto investi¢nich kritérii vychazeji nejlépe stiedné a dlouhodobé statni
dluhopisy, jejichz vynos téméf dvojnasobné pievySuje bezrizikovy vynos SPP, atakuje
pramérny vynos korporatnich obligaci a jejich rizikovost je pouze mirné vyssi nez rizikovost

kratkodobych pokladni¢nich poukazek.

Dalsim faktem, ktery byl v této praci zjistén, je podobnost mezi primérnymi vynosy
zkoumanych instrumentd na kapitalovém trhu CR a USA. Srovnatelné hodnoty a rozdily mezi
vynosy jednotlivych investicnich nastroji s nejvyspélejsim kapitdlovym trhem na svété

vypovidaji o spravném trznim vyvoji CR v poslednich 10 letech.

Teorie byla potvrzena i v ptipadé zavislosti ceny dluhopisu, resp. jeho vynosu na vyvoji
trzni urokové sazby. Pii zvySujicich se Grokovych sazbach, klesaly ceny (kurzy) obligaci
arostly tak jejich vynosy a naopak. Prokdzana byla také zavislost mezi velikosti doby
Splatnosti investicnich nastroji a pozadovanym vynosem potencidlnich investord, kdy
predevs§im v ramci statnich dluhopist platilo, ze ¢im delsi byla splatnost dané obligace, tim

vy$§i vynos tato nabizela a samoziejmé i opacné.

Po komparaci meziroéniho ristu HDP Ceské republiky s objemy emitovanych SPP
Vv jednotlivych letech byla vyif€ena hypotéza o vzidjemném vlivu mezi témito veli¢inami.
Ukazalo se, ze pokud se ekonomice dafilo, objemy SPP vétSinou klesaly. Naopak v dobé
hospodarského poklesu (a tim i vétsi nestability pfijmi do statni pokladny) se zpravidla
emitovalo vétsi mnozstvi téchto kratkodobych statnich dluhopist. Jista zévislost se projevila
také pfi porovnani objemii emisi SD a velikosti statnich deficitii CR ve zkoumanych letech.
V riistovém obdobi Ceské ekonomiky se spiSe emitovalo na kryti deficitu vice dluhopist, nez
bylo nakonec potiebné, protoze se neocekaval takovy rist HDP a s nim spojené piijmy

do statniho rozpoctu. V recesi tomu bylo vétSinou naopak.
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7 ZAVER

Diplomova prace se zabyva hodnocenim vynosu a rizika vybranych investi¢nich nastroju
v ramci kapitalového trhu CR. Alfou a omegou je vypodet a vzajemna komparace praimérnych
vynosu a rizik statnich pokladni¢nich poukazek, stfednédobych a dlouhodobych statnich

dluhopisti emitovanych Ceskou republikou, korporatnich obligaci a akcii kotovanych
na prazské burze v obdobi 2003 az 2012.

Uvodni ¢ast prace tvoii teoretické vychodisko k feseni stanoveného cile. V ni je stru¢né
pojednano o finanénim a kapitalovém trhu, je zde charakterizovdna Burza cennych papiri
Praha jako nejvét$i organizator trhu s cennymi papiry v CR. Dale se vénuje investiénim
nastrojiim, podrobné predev§$im investicnim cennym papirim (akciim a dluhopisim).

Popsany jsou také zakladni vztahy pro vypocty vynosu a rizika cennych papirt.

Na teoretickou ¢ast navazuje prakticka ¢ast diplomové prace. Zde jsou podrobné rozebrany
veSkeré emise statnich pokladni¢nich poukézek, sttednédobych a dlouhodobych statnich
obligaci, korporatnich dluhopisti a vyvoj akciového trhu métfeny burzovnim indexem PX
jednotlivé v kazdém zkoumaném roce. Proveden je vypocet vazeného priuméru zkoumanych
atributll (zejména vynosu a rizika) za kazdy analyzovany rok a také struény popis jejich
meziro¢nich zmén. V zavéreéné ¢asti dochazi k celkovému zhodnoceni vysledki, a to jak
v ramci jednotlivych investi¢nich cennych papiri, tak i vzajemnou komparaci. V neposledni
fadé jsou dosazené vysledky zkapitdlového trhu CR porovnavany s celosvétové

nejvyspélejsim kapitalovym trhem v USA.

Vystupy z provedenych analyz ukazuji, Ze nejméné vynosnym investiénim ndstrojem
ze viech zkoumanych byly v CR primémé za poslednich 10 let statni pokladniéni poukazky.
To se na zakladé¢ jejich bezrizikovosti o¢ekavalo jiz v teoretické ¢asti prace. Primérny vynos
statnich pokladni¢nich poukédzek nedokazal pfekonat primérnou miru inflace, coz se odrazi
Vv zédporné hodnoté redlného zhodnoceni investorti. Sttednédobé a dlouhodobé statni obligace
poskytly svym investorim oproti témto kratkodobym dluhopisim témét dvojndsobny
primémy vynos. Primérnd prémie za riziko ¢inila u statnich dluhopist cca 90 %
bezrizikového vynosu statnich pokladni¢nich poukazek. Primérny vynos korporatnich
obligaci sice pfevysil vynos statnich dluhopist, avSak jejich prémie za riziko neni v relativnim
srovnani se statnimi dluhopisy tak vysokd. Vynos akcii byl v priméru za poslednich 10 let
mnohem vys$i nez u dluhopisi. Jejich rizikova prémie je oproti prémii korporatnich obligaci

skoro Ctyfndsobna.
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Nejen stanovené vynosy, ale i velikosti rizika zkoumanych instrumentt, jsou v souladu
S teoretickymi tivahami. Z dosazenych vysledkt 1ze potvrdit platnost pravidla, ze ¢im vyssi
vynos dany investi¢ni nastroj poskytuje, tim je vétsi jeho riziko. Pti grafickém porovnani
vynosu a rizik v jednotlivych letech vyplynulo, Ze v ramci téchto dvou investi¢nich kritérii
jsou optimalni investici sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy, jejichz vynosy se vyrazné
pfiblizovaly vynosim rizikovéjSich korporatnich obligaci a jejich riziko se po vétSinu
sledovaného obdobi pohybovalo na urovni statnich pokladni¢nich poukéazek. Pfi komparaci
dosazenych vysledki na ¢eském a americkém trhu vySlo najevo, ze pfedevSim hodnoty
arozdily mezi vynosy jednotlivych nastroji jsou velmi podobné, coz doklada urcity stupen

vyspélosti ¢eského kapitalového trhu.

Ptinos této prace lze hledat predevsim v praktické rovin€. Stanovené primérné vynosy
arizika zkoumanych investicnich néstroji vyuziji potencialni i stdvajici investoii pro své
investicni rozhodovani. Znalost historickych hodnot obou téchto faktorti investorim umozni
1épe predikovat jejich budouci vyvoj a vhodné sestavit investorské portfolio. Jako velmi
dilezitou shleddvam informaci o vysi bezrizikového vynosu statnich pokladni¢nich poukézek,
od které se odviji vypocet prémii za podstoupené riziko vSech ostatnich investic.
Z teoretického pohledu je prace urcena pro kohokoliv z fad Siroké vetejnosti, kdo se zajima
0 oblast finan¢nich trhd a na nich provadénych investic a kdo se chce 1épe zorientovat
v metodach hodnoceni vynosu a rizika investi¢nich nastroji. Protoze se v této praci potvrdilo
nékolik teoretickych ptedpokladii, je jeji obsah vhodnym doplitkem pro vyuku pfedméth
zabyvajicich se financnim a kapitalovym trhem, kde miize byt vyuzit ve formé ptipadovych

studii.

Na zaklad¢ vysledki, ke kterym jsem béhem zpracovani dosel, se domnivam, Ze hlavni cil

diplomové¢ prace byl dosazen.
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