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ANOTACE

Prace je venovana objasnéni zakladnich informaci o financnim trhu, jeho fungovani a
Jednotlivych moznostech investovani do cennych papiri. Venuje se rovnez vyctu rizik, které
mohou z investovani do cennych papirii plynout. Prakticka cast je pak vénovana konstrukci
vynosove krivky a vypoctu durace.

KLiCOVA SLOVA

Financni trh, cenné papiry, vynosové kiivky, durace

TITLE

Financial markets and investment

ANNOTATION

The work is devoted to clarifying the basic information about the financial market, its
functioning and individual options for investing in securities. It also lists the risks that may
arise from investing in securities. The practical part is then devoted to the construction of the
vield curve and the calculation of the duration
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Uvob

Cilem mé prace je ukdzat, na co by se m¢l zaméfit zaCinajici investor, a proto v mé
bakalaiské praci zpracovavam zédkladni informace o finan¢nim trhu, o tom jak funguje a jaké
jsou moznosti investovani. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o pomérné obsahlé téma, zamétuji
se zejména na zakladni charakteristiku tak, aby pro ptfipadného zacinajiciho investora byly
jednotlivé pojmy srozumitelné a pochopitelné. Zacinajici investor by mél predevsim ziskat
zakladni ptehled o tom, jak funguje finan¢ni trh, co jsou cenné papiry a s jakymi cennymi

papiry se muze nejcasteji setkat a jaka pripadna rizika mtize pti investovani ocekavat.

V teoretické ¢asti mé prace proto nejprve charakterizuji, jak funguje finanéni systém, co je
finan¢ni trh a jakd jsou financ¢ni rizika, charakterizuji jednotlivé druhy cennych papiri a
investi¢nich néstroju.

V praktické ¢asti se potom zaméiuji na vypocet durace a konstrukci vynosové kiivky. Pro
vypodet durace jsem si vybrala dluhopisy nabizené Ceskou spofitelnou, a.s., a to konkrétné
prémiovy dluhovy cenny papir 3,75% EURO STOXX a podtizeny dluhopis EGP 2,90%. Na
dluhopisy jsem se zaméfila z toho divodu, ze se domnivam, ze pro zainajiciho investora je

investovani do dluhopisu vhodnéjsi nez investovani do akcii, které vyzaduje zkusenéjsiho

investora vzhledem k rizikiim, které investovani do akcii obnasi.

Téma jsem si zvolila vzhledem k tomu, Ze si myslim, Ze investovani volnych penéznich
prostiedki je pro kazdého potencidlniho investora dulezité rozhodnuti, ke kterému potiebuje
mit dostatek odpovidajicich informaci a znalosti. Aby se mohl investor zodpovédné

rozhodovat, je nutné, aby zvazil v§echna rizika, kterd ho mohou potkat.
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1. FINANCNI SYSTEM

V ekonomické teorii Ize kazdou ekonomiku (ekonomicky systém) rozd¢lit na celou fadu
oblasti (napf. podle primyslovych odvétvi), které jsou v rdmci vSech zemi stejné. Vzdy vsak

plati, Ze soucasti kazdé ekonomiky je financni systém.

Finan¢ni systém je mozno chépat jako mechanismus, jehoz prostfednictvim se prostredky
k zapijCeni dostavaji k tém, ktefi si je chtéji vypujCit. Zajistuje tak soustiedovani docCasné
volnych penéZnich prostfedkl a jejich nasledné rozmist'ovani (alokaci) a také jejich pruzné

prelévani za ticelem premény uspor v investice. [1]

Finan¢ni systém je souhrnem tii zakladnich prvk, tj. finan¢ni dokumenty, finan¢ni trhy a
finan¢ni instituce. VeSkeré ¢innosti spojené s finan¢ni strankou transakci, jako jsou platby za
zbozi a sluzby, thrada dluhd, uspory, investice, poskytovani uvéri a pijcovani si, jsou
uskuteCnovany pravé prostiednictvim téchto prvkid. Uvedené tii zakladni prvky finanéniho

systému vSak nelze chapat jako samostatné a vzdjemné nezavislé. [3]

Financni systém zajist'uje tyto funkce:

Depozitni funkce — tato funkce umoznuje ekonomickym subjektim provadét finanéni

investice, neboli preménovat penize na finan¢ni kapital.
- Kreditni funkce — tato funkce zajistuje ekonomickym subjektlim ziskavani
pottebnych volnych penéznich prostredkiim.

- Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi) — prostiednictvim finan¢nich instrumentt je
ekonomickym subjektliim umoznéno uchovavat svoji kupni silu az do doby kone¢ného

pouziti svych odloZenych penéZznich zdroji s minimalizaci disledku inflace.

- Funkee likvidity — jde 0 moZnou pfeménu jednotlivych druhil finan¢nich aktiv na

penéZni hotovost.

- Platebni funkce — jedna se o funkci, kterd prostfednictvim vytvofeného mechanismu

umoznuje provadeét vSechny druhy plateb.

- Funkce ochrany proti riziku — funkce zajist'ujici ochranu jednotlivym ekonomickym

subjektiim proti riznym druhtim rizika prostfednictvim pojistnych smluv.

- Funkce politicka — prostiednictvim fiskalni politiky vlady a monetéarni politiky
centralni banky u¢elové zasahuje do fungovani finan¢niho systému, ¢imzZ nasledné

ovliviiyje cely ekonomicky systém za ti¢elem prosazovani svych cill. [2]
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2. FINANCNI TRHY

2.1. Charakteristika finan¢niho trhu

Kazdy trh je mistem, kde se setkdva nabidka (n¢kdo néco nabizi) a poptavka (n¢kdo néco

hleda, chce koupit) po zbozi nebo sluzbach.

Na finan¢nim trhu se stietava nabidka a poptavka po financnim kapitalu, neboli jsou na
ném sménovany penize za jiné, méné likvidni financni investi¢ni nastroje nesouci urcity,

investory pfedem kalkulovany budouci (pen€zni) vynos. [1]

Finan¢ni trh je systém instituci a instrumentii, zabezpecujici pohyb penéz a kapitalu
(nabizeného ve form¢ cennych papirtl) ve vSech jeho formach mezi riznymi ekonomickymi

subjekty, a to na zakladé poptavky a nabidky.

Hlavnim tkolem finanéniho trhu je efektivni a pfirozeny pfesun penéz od téch, kdo jich
maji prebytek k tém, co jich maji nedostatek. Tim dochazi k efektivnimu vyuziti volnych
finanénich prostiedki a také udrzovani hladkého chodu trzni ekonomiky. Rikdme proto také,
ze finan¢ni trh napomaha vracet nevyuzité penize (ispory) zpét do ekonomického systému a

tim podporovat ekonomicky rist. [4]

Pohyb kapitalu na finan¢nim trhu

Penézni trh
A

Banky, pojistovny

Zprosttedkovatelé o
HsPo penéznich trhii uvery
uroky uroky
Piebytkové .
1 jedr}lltotk; Investicg do c. p. DeﬁCItnl
, financ. jednotky
N prostt.
investice Trhy Ce’nn}”Ch
papirti primarni
B RM.S emise
urzy’ - — r .
Kapitalovy ) [~ Domécnosti Domacnosti
trh — Obce — Obce
— Podniky ~ Podniky
— Stat — Stat
Obrazek 1: Pohyb kapitalu na finan¢nim trhu
Zdroj: [53]
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2.2. Clenéni finan&niho trhu

Finan¢ni trh mGzeme dé€lit podle riznych kritérii, nejcastéji uvadéné Clenéni:

FINANCNI
TRH

TRH DRAHYCH
MENOVY TRH PENEZNI TRH KAPITALOVY TRH KovU

TRH TRH TRH TRH
KRATKODOBYCH KRATKODOBYCH DLOUHODOBYCH DLOUHODOBYCH
UVERU CENNYCH PAPIRU CENNYCH PAPIRU UVERU
TRH
CENNYCH
PAPIRU

Obrazek 2: Clenéni finanéniho trhu

Zdroj: vilastni zpracovani dle [1]

Ménovy trh - trh se ¢leni na devizovy a valutovy. Devizovy trh je trh, na kterém se
obchoduje s bezhotovostni formou cizich penéz. To znamend, Ze penize maji podobu pouze
vkladli na uctech v cizich ménach. Naproti tomu valutovy trh je trh, na kterém se obchoduje

s cizimi ménami v hotovostni formeé [5]
PenéZni trh - oznaceni t¢€ Casti financnich trhii, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych uvérii a
na které se obchoduje s finan¢nimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi

cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladniéni poukazky. [6]

Kapitalovy trh — trh, na které dochazi k pohybu finan¢nich instrumentii se stfedni a
dlouhodobou splatnosti (se splatnosti vice neZ jeden rok) prostiednictvim riznych forem
cennych papirli mezi Gcastniky kapitadlového trhu [1], [7]. Subjekty kapitdlového trhu jsou

obvykle burzy, investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy. [42]

Trh drahych kovii — zékladnimi komoditami na téchto trzich je zlato, stfibro a platina. [§]
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Dal§i mozna hlediska ¢lenéni — napf. dle Cernohorského (Zaklady financi) [9].
Podle splatnosti instrumentu
a) PenéZni trh, na kterém jsou obchodovany instrumenty se splatnosti do 1 roku
(napf. statni pokladni¢ni poukazky).
b) Kapitalovy trh, na kterém jsou obchodovany instrumenty se splatnosti nad 1 rok
(napt. dlouhodobé dluhopisy).

Podle obchodovatelnosti instrumentu

a) Primarni trh, na némZ jsou nové emise poprvé uvadéné na trh (napf. akciova
spolecnost vyda akcie, aby ziskala penize na svlij rozvoj, v takovém ptipadé¢
mluvime o vydani cennych papiri, tzv. emisi, a jejich vydavatel je oznacovan jako
emitent).

b) Sekundarni trh, na ném jsou obchodovany jiZz vydané instrumenty. V této
souvislosti je dobré rozliSovat finan¢ni zprostiedkovatele ptfi provadéni obchodd.
Jsou to brokefi, ktefi obchoduji na cizi Gcet a provadéji vyporadani nabidky a
poptavky, a dealefi, ktefi obchoduji na vlastni ucet. [1]

Pozndmka: Na primarni a sekundarni trhy lze délit pouze nékteré segmenty
finan¢niho trhu, a to pouze ty, na nichz se obchoduji volné¢ obchodovatelné
investi¢ni instrumenty, které 1ze soucasné noveé uvadét do obéhu. Proto financni trh

jako celek takto dé€lit nelze. (Neobchodovatelny investini instrument je napf.

uver). [1]
Podle organizace trhii

a) Burzovni trhy, obchody jsou zde vysoce standardizovany a probihaji za jedinou

cenu (napf. Burza cennych papirti Praha — BCPP)

b) Mimoburzovni trhy, kde je standardizace obchodii podstatné niz§i nez na
burzovnich trzich, a na kterych se obvykle vyskytuji dvé ceny pro instrumenty

(napt. RM — systém)
Podle typu instrumentu
a) Dluhové trhy, na nichz se obchoduji dluhové instrumenty (napi. dluhopisy).

b) Akciové trhy, na kterych se obchoduji akcie.

14



Podle rozvinutosti trhi
a) Vyzralé trhy s Gplnymi kontrakty (napt. USA).

b) Rozvijejici se trhy obvykle s neuplnymi kontrakty, nizkou likviditou a efektivnosti

(napt. Cina). [9]

2.3. Subjekty finan¢nich trhi

Financnimi subjekty neboli institucemi se rozumi vSechny organizace, u kterych je
hlavnim pfedmétem Cinnosti hospodateni s finanénimi zdroji nebo cennymi papiry. Mohou
byt také chéapany jako ,/licencované a statem regulované podnikatelské spolecnosti majict
pravni subjektivitu, jez nabizeji financni produkty a poskytuji financni sluzby v souladu
s udelenou licenci“ ([1], str. 54). Licenci rozumime povoleni ud€lované kompetentnimi
organy k vykonu podnikatelské ¢innosti ve vymezeném rozsahu a za piedem definovanych

podminek (v CR jde zpravidla o povoleni udélovana CNB). [1]
Mezi subjekty finan¢niho trhu patfi:
- uvérové instituce (tj. banky a spofitelni a ivérova druzstva)

- subjekty kapitalového trhu (tj. investiéni spole¢nosti, investi¢ni fondy, obchodnici
s cennymi papiry a penzijni spolecnosti)
- pojistovny a zajiStovny
Na subjekty finanéniho trhu dohliZi v Ceské republice Ceska narodni banka. DiileZitou
roli na finanénim trhu plni také Ministerstvo financi Ceské republiky, které je organem
vytvarejicim zédkonnou upravu (regulaci) finan¢niho trhu, dale finan¢ni arbitr jako organ
mimosoudniho feSeni spotfebitelskych sporti na finanénim trhu. Pisobi zde také rtzna

spotiebitelska sdruzeni a profesni asociace poskytovatelii a zprostfedkovatelli finan¢nich

sluzeb. [10]
Nejvétsim organizitorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice je Burza cennych
papiri Praha. Ze zakona je akciovou spolecnosti, pfistup do burzovniho systému a pravo

obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, kteti jsou zaroven cleny

burzy. [11]

15



2.4. Finanéni rizika

Rizika jsou nevyhnutelnym komponentem veskeré aktivity. Na financnich trzich existuji
finan¢ni rizika. Finan¢ni riziko je obecné definovano jako potencialni finan¢ni ztrata subjektu
na finan¢nim trhu, tj. nikoli jiz existujici realizovand ¢i nerealizovand ztrata, ale ztrata

v budoucnosti [12]. Clenéni finanéniho rizika dle Jilka [12]:

2.4.1. Kreditni riziko

Je rizikem, Ze protistrana nesplni sviij zavazek (nebude schopna platit), v krajnim ptipadé
hrozi i ztrata celé investice. Toto riziko vyplyva ze selhani partnera (dluznika) tim, Ze

nedostoji svym zavazkim.
2.4.2. Trini riziko
Jedna se o hrozbu ztraty pfi nepfiznivé zméné trznich podminek, zejména urokové miry,
cen akcii, cen komodit nebo kurzu mén.
2.4.3. Likvidni riziko

Déli se na dvé kategorie:

- Riziko financovani, které je rizikem ztraty v pfipadé momentalni platebni neschopnosti.

Abychom splnili své zdvazky, musime si prostfedky pijcit za vyssi tirokovou miru

- Riziko trZzni likvidity, které je rizikem ztraty v ptipad¢ malé likvidity trhu s finan¢nimi

nastroji, kterd brani rychlé likvidaci pozic, ¢imz je omezen pfistup k penéznim prostredkiim.

2.4.4. Operacni riziko
Cleni se na ti kategorie:

-Transakéni riziko, které je rizikem ztraty =z provadéni operaci v disledku
chyb provedeni operaci, chyb vyplyvajicich ze slozitosti produktli a neschopnosti soucasnych
systému je provadét, chyb v zactovani obchodl, chyb ve vypotfadani obchodl, nezdmérné

poskytnuti ¢i piijeti komodit a v neadekvatni pravni dokumentaci.

- Riziko operacniho Fizeni, je rizikem ztraty z chyb v fizeni aktivit ve front, middle a
back office. Jedna se o neidentifikovatelné obchody nad limit, neautorizované obchodovani
jednotlivymi obchodniky, podvodné operace vztahujici se k obchodovani a zpracovani véetné
chybného zatctovani a padélani, prani penéz, neautorizovany pfistup k systému a modeltim,

zavislost na omezeném poctu osob personalu a nedostatek kontroly pii zpracovani obchodd.
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- Riziko systému, kter¢ je rizikem ztraty z chyb v systémech podpory. Jednd se o chyby
v poc¢itacovych programech, o chyby v matematickych vztazich modeld, o nespravné a
opozdéné podavani informaci vedeni, o chyby v jednom nebo vice podpiirnych systémech, o
chyby pfi pfenosu dat a o nespravné planovani nahodilych udalosti v pfipadé¢ vypadku
systému nebo pienosu dat.
2.4.5. Obchodni riziko

Obchodni riziko se ¢leni do sedmi kategorii:

- Pravni riziko, které je rizikem ztraty z pravnich pozadavki partnera nebo z pravni

neprosaditelnosti kontraktu.

- Riziko zmény uvérového hodnoceni, které je rizikem ztraty ze ztizeni moznosti

ziskat penézni prosttedky za ptijatelné naklady
- Reputaéni riziko, kter¢ je rizikem ztraty z poklesu reputace na trzich

- Danové riziko, které¢ je rizikem ztrdty ze zmény danovych zakoni nebo

nepiedvidatelného zdanéni

- Riziko ménové konvertibility, které je rizikem ztraty z nemoznosti konvertovat ménu

na jinou ménu jako nasledek zmény politické nebo ekonomické situace

- Riziko pohromy, které je rizikem ztraty z pfirodnich katastrof, valky, krachu

finan¢niho systému apod.
- Regula¢ni riziko, které je rizikem ztraty z nemoZnosti splnit regulac¢ni opatfeni (napf.
kapitalovou pfimétenost) a z chyb v ptfedvidani budoucich regulacnich opatteni. [12]
2.5. Pravni predpisy podnikani na finan¢nim trhu

V kazdém podnikdni musime zohlednit pravni piedpisy a nafizeni. V podnikdni na

finan¢nim trhu se fidime naptiklad témito predpisy:
Ziakony a primo zavazné predpisy EU
- Zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
- Zékon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu

- Smérnice/ natizeni o trzich finan¢nich néstroji
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Vyhlasky a opati‘eni CNB

- Vyhlaska €. 424/2017 Sb., o informacnich povinnostech nékterych osob podnikajicich na

kapitdlovém trhu
- Vyhlaska ¢. 319/2017 Sb., o odborné zpusobilosti pro distribuci na kapitadlovém trhu

- Vyhlaska ¢. 518/2020 Sb., o predkladani informaci zprostfedkovateli financ¢nich sluzeb

Ceské narodni bance

- Vyhlaska ¢. 474/2013 Sb., o odméné likvidatora, nucené¢ho spravce a insolvencéniho
spravce nékterych poskytovatelti sluzeb na kapitalovém trhu a o nahrad€ jejich hotovych
vydajt

- Vyhlaska ¢. 58/2006 Sb., o zpisobu vedeni samostatné evidence investi¢nich nastrojii a

evidence navazujici na samostatnou evidenci [13]
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3. CENNE PAPIRY

3.1. Charakteristika cennych papiri

Cenny papir je listina, diky které¢ uplatiiujeme urcity narok. Piedstavuje dokument, s nimz
je svazana ur€ita hodnota, majetek a majetkovy prospéch, tedy pohledavku vlastnika cenného
papiru vii¢i emitentovi, ktery cenny papir vydal. Mlizeme tedy fici, ze cenny papir vytvaii
vztah mezi dluznikem a véfitelem. Dluznik je ten, kdo cenny papir vystavuje a ma zavazek a

vertitel je vlastnik vystaveného cenného papiru.

Vyznam cennych papirti je pfedevSim ten, Zze emitent ziska financni prostiedky a véfitel
diky tomu muze investovat a vytvaret zisk. NejCastéjSim emitentem, tedy vydavatelem
cenného papiru, mize byt podnik (akcie, dluhopisy), banka (investi¢ni certifikaty), stat (statni
dluhopisy), obcané (sménky, Seky) a mésto (komunalni dluhopisy). Cenné papiry jsou
sménitelné za ostatni formy penéz a s n€kterymi cennymi papiry lze i platit. Cenné papiry

patii k nastrojim finan¢niho trhu.

Kazdy cenny papir ma predepsané nalezitosti. Na cenném papiru nesmi chybét jeho
nazev, ktery obsahuje, zda se jedna o akcii, dluhopis, Sek, sménku apod. Dalsi dilezitou
nalezitosti je nomindlni hodnota cenné¢ho papiru, coz je hodnota, za kterou se cenny papir
prodava prvnimu majiteli (investorovi). Tato hodnota je vytisténa na listiné. U nékterych
cennych papirt je pro vypocet vynosi dulezité datum vydani napsané na listiné. Cenny papir

také nese jméno toho, kdo listinu vydal. [14]
3.1.1. Druhy a formy cennych papiri
Cenny papir miZe byt vydan ve tfech formach a to:

e Na dorucditele, coZ znamena, ze jeho majitelem je aktualni drzitel a novy majitel
ziska cenny papir prostym piedanim.

e Na rad, kdy je cenny papir pfevadén na nového majitele rubopisem.

e Na jméno, kdy je cenny papir spojen s konkrétni osobou a nelze jej na jinou osobu
prevést ani rubopisem. K prevodu je nutné pouzit pravni postup.

Z hlediska vydani cenného papiru se v soucasné dobé¢ muzeme setkat s cennymi papiry
v zaknihované podob¢, to znamend, ze nejsou vytiStény a jsou uchovany jako zdznam
v elektronické databéazi. Opakem jsou cenné papiry v listinné podobé. Umoznéno je vydavat

cenné papiry v imobilizované podobég, coZ jsou listinné cenné papiry, ovSem uloZené
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v uschové u Centralniho depozitaie. Chovaji se tedy jako zaknihované cenné papiry. Ty se

vSak v souCasné dob¢ témeét nevyuzivaji. [15]

Druhy cennych papirt jsou vyslovné upraveny v zakonech, mezi zékladni patii tyto:
e Akcie (§ 256 zdkona o obchodnich korporacich (ZOK))
e Zatimni listy (§ 285 ZOK)
e Podilové listy (§ 115 zédk. o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech)
e Dluhopisy (zak. ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech)
e Investi¢ni kupony (zak. o podminkach pievodu majetku statu na jiné osoby)
e Kupony (§ 523 OZ)
e Op¢ni listy (§ 295 ZOK)
e Sménky (€l. I a III zak. sménecného a Sekového)
e Seky (¢l. IT a Il zak. sméneéného a Sekového)

Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery predstavuje podil na zédkladnim kapitalu akciové
spole¢nosti. Tento podil je ddn nomindlni hodnotou akcie. Pro akcionéfe je vSak vice dalezity
kurz akcie neZ nomindlni hodnota, protoZe tento kurz udava aktudlni hodnotu, kterou akcie
ma. Majitel akcie ma tfi zakladni prava. Mezi nejvyznamnéj$i patii pravo podilet se na zisku,

dale ma pravo na fizeni spole¢nosti a na likvida¢nim ztistatku akciové spole¢nosti.

Dluhopis

Dluhopis je uvérovy cenny papir, ktery piedstavuje dlouhodoby zdvazek emitenta
(dluznika) vic¢i majiteli tohoto cenného papiru. Dluznik tyto dluhopisy vydava, aby ziskal

prostfedky, které potfebuje ke své Cinnosti.

Jednd se o cenny papir zavazujici emitenta vyplatit jeho majiteli penéZni obnos uvedeny
v dokladu v¢etné piislusného troku, a to ve vyznaceném terminu. Na rozdil od akcie zajistuje

tento druh cenného papiru pfedem stanoveny finan¢ni vynos (kupon).
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Dluhopisy mtizeme Clenit
Dle splatnosti na:
e Pokladnicni poukazky - doba splatnosti kratsi nez jeden rok
e Kiratkodobé - doba splatnosti do 5 let
e Strednédobé - doba splatnosti 5 -10 let
e Dlouhodobé - doba splatnosti vétsi nez 10 let
Dle emitenta na:
e Statni dluhopisy

Tento typ dluhopist je charakterizovan niz$im tUrokovym vynosem (kupdnem), ale i

niz§im rizikem, které je spojeno s moznym bankrotem statu.
e Korporatni (podnikové) dluhopisy

Vzhledem k naro¢nosti procesu uvedeni primarni emise na trh vydéavaji podnikové
obligace pouze velké a znamé spolec¢nosti nebo banky s dobrym ratingem. Obecné¢ se jedna o

dluhopisy s vy$§im vynosem a vysSim rizikem nez dluhopisy statni.
e Komunalni dluhopisy
Komunalni dluhopisy vydava Gzemni samospravni celek, tj. mésta a obce.
Dle typu kuponu:

e Bez kuponu - tzv. zero bonds se emituji s diskontem vii¢i nominalni hodnoté a cely

vynos (nominalni hodnotu) vyplaceji az v dobé& splatnosti
e S pevnym kuponem

e S variabilnim kuponem [39]
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Podilové listy
Podilovy list je majetkovy cenny papir, se kterym je spojeno pravo majitele podilet se na
vynosu fondu, ktery podilovy list vydal a prdvo na odpovidajici ¢ast majetku podilového

fondu. Nemayji vSak pravo zasahovat do hospodafeni a fizeni fondu.

Sménky

Sménky patii mezi cenné papiry penézniho trhu, které potvrzuji urcity zavazek dluznika
vuci vefiteli. Smeénky slouzi nejen k zajisténi plnéni dluhu, kdy diky jejimu vlastnéni snadné&ji
ziskame své penézni pohledavky, ale mohou slouzit jako platebni prostiedek.

Seky

Seky jsou kratkodobé cenné papiry, které spadaji do penézniho trhu a jsou jednim
z nastrojti platebniho styku. Sek je vystavctv pisemny piikaz, ktery dava bance, aby z jeho
uctu vyplatila penézni prostiedky osobé, ktera predlozi Sek nebo je na Seku uvedena. [14]
Op¢ni listy

Opéni listy neboli ,,warranty®, jsou burzovné¢ obchodované cenné papiry, které svému
drziteli davaji pravo nakoupit ¢i prodat podkladové aktivum (napt. akcie) za predem
sjednanou cenu. Drzitel miize ndkupni pravo vyuzit kdykoliv do data splatnosti opce

(americka opce), nebo pouze v datu splatnosti opce (evropska opce). [16]

Zatimni listy

Pokud upisovatel nesplatil cely emisni kurz upsané akcie pred zapisem spolecnosti do
obchodniho rejstiiku (tzv. nesplacena akcie), vyda spole¢nost po tomto zapisu upisovateli

zatimni list nahrazujici v§echny jim upsané a nesplacené akcie jednoho druhu. [17]

Investi¢ni kupony

Investi¢ni kupony jsou cenné papiry na jméno, které opraviiuji ke koupi akcii ur¢enych

k prodeji za investi¢ni kupony.

Kupdny
Kupdénem rozumime cenny papir slouzici k uplatnéni prava na vynos akcie, zatimniho

listu, dluhopisu nebo podilového listu. [18]
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3.2. Vymezeni zakladnich pojmi k cennym papirim

Rating

Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zédkladé komplexniho rozboru
veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat

v€as a v plné vysi vS§em svym splatnym zavazktim. [45]
Dividenda

Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku charakterizuje dividendu jako podil

akcionare na zisku spolecnosti. [46]

Vvnosnost dluhopisu do splatnosti

Vynosnost do splatnosti (YTM) je odhadovana mira vynosnosti zalozend na predpokladu,
ze je drzena do data splatnosti. Vynos do splatnosti zahrnuje kupdénovou sazbu ve svém

vypoctu. [47]

Kuponova sazba

Kuponovou sazbou rozumime velikost pravidelnych plateb plynoucich z obligace,

vyjadiena jako procento z nominalni hodnoty. [48]

Obligace

Obligace jsou cenné papiry, vyjadiujici dluznicky zdvazek emitenta obligace (dluznika),

oproti majiteli obligace (véftiteli). [49]
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3.3. Struktura trhu cennych papiri

Trh cennych papir muzeme charakterizovat jako misto, kde dochazi k obchodovani

s cennymi papiry a stietava se zde nabidka s poptavkou po cennych papirech.

TRH CENNYCH

PAPIRU
TRHY TRHY
PRIMARNI SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY TRHY
NEORGANIZOVANE ORGANIZOVANE

Obrazek 3: Struktura trhu cennych papird

Zdroj: viastni zpracovani dle [1]

Podle toho, jedna-li se 0 nové emise poprvé uvadéné na financ¢ni trh, nebo se obchoduje s
cennymi papiry jiz diive vydanymi, mizeme rozliSovat primarni a sekundéarni trhy cennych
papirli,, a to bez ohledu na to, zda se jedna o kratkodobé cenné papiry penézniho, nebo

dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu.

3.3.1.  Primarni trhy cennych papiri

Funkce primarniho trhu spo¢ivé v ziskavani novych penéznich zdrojl a v jejich pieméné
ve zdroje dlouhodobé. Pii prodeji cennych papirli na primarnim trhu ziskava penize jejich

emitent, pfi¢emz se jedna o jejich prodej prvnim nabyvatelim.

3.3.2. Sekundarni trhy cennych papiri

Na sekundarnim trhu se prodavaji jiz dfive do ob&hu uvedené cenné papiry (jiz
obchodované na trhu primarnim). Funkce sekundarniho trhu tedy spocivad ve stanovovani
jejich trznich cen a v zajistovani jejich likvidity. Obchodovani na tomto trhu je podstatné

rozsahlejsi.
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3.3.3. Trhy verejné

Na vetejnych trzich se mohou obchodovani zucastnit vSichni potenciondlni zajemci,
z ¢ehoz vyplyva, ze predmétné cenné papiry jsou na nich prodadvany obvykle za nejvyssi
nabidnutou cenu.

3.3.4. Trhy neverejné
Na nevetejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni obchody, pfi nichZ byvaji predmétné
cenné papiry prodany pouze jednomu, piipadné pouze nékolika kupcim zaroven, a to na
zaklad¢ individualné dohodnutych podminek.

3.3.5. Verejné trhy primarni

Na vetejnych primarnich trzich emitenti své nové emitované emise pfedem inzeruji a
ocekavaji, ze se z4jemci pod vlivem reklamni kampané rozhodnou pro jejich koupi a sami se
prihlasi.

3.3.6. Verejné trhy sekundarni

Na vefejnych sekundarnich trzich jsou obchodovény jiz diive vydané, tim padem
jiz v obéhu existujici cenné papiry, které prodavaji jejich stavajici majitelé novym
nabyvatelim. [1]

Veftejné trhy sekundarni Ize dale ¢lenit na:

e Vetejné sekundarni organizované trhy

e Verejné sekundarni neorganizované trhy

3.3.7. Verejné sekundarni organizované trhy
Instituce typu burza a organizované mimoburzovni trhy. Jejich specifika:
e Oboustranna aukce
e Zvlastni povoleni (uklada CNB)
e Druhy obchodt jsou pfesné stanoveny
e Piedméty obchodu se fyzicky nenalézaji na burze

e (as a misto jsou pfedem urceny

cv v
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Trhy burzovni

Burzovnimi trhy rozumime zvlastnim zplsobem organizované shroméazdéni osob, které
probiha na burzovnim parketu (prezencni typ burzy), nebo se realizuje prostiednictvim

pocitacového systému (elektronicky typ burzy). [20]
Dle predmétu cinnosti rozliSujeme burzy cennych papirt, burzy devizové a burzy
komoditni. Dle ¢asové délky poté rozliSujeme burzy promptni a terminované.

Organizované trhy mimoburzovni

Burzy nemaji povinnost pfijmout vSechny vefejn¢ obchodovatelné cenné papiry.
Rozhodnuti o pfijeti zavisi na tom, zda zadatel splnil ¢i nesplnil burzou ptedepsané
podminky. Mimoburzovni trhy tedy do jist¢ miry konkuruji burzam. Mohou pouzivat odli§né
systémy obchodovani, které ucastnikim Ilépe vyhovuji. Mohou uctovat nizs§i poplatky,
upravovat hodiny provozu, pfijimat i cenné papiry, které by jinak na burzu nepfijali (jelikoz
nesplnily piedepsané podminky). Vzdy ale musi mit pfisluSnou licenci a respektovat zakony

dané zemé. [19]
3.3.8. Verejné sekundarni neorganizované trhy
Tyto trhy nejsou tak siln€ regulovany. Jedna se o banky a jiné institucionalni ¢i soukromé
obchodniky s cennymi papiry. Jde o tzv. ,,prodej pies piepazku®, neboli o OTC — trhy
3.3.9. Neverejné trhy primarni

Na téchto trzich jsou obchodovany tzv. uzaviené emise, kdy emitent dojedna
s potencionalnimi investory prodej svych nové emitovanych cennych papirt. Jejich uvedeni
do ob¢hu je néasledné oznameno pouze jako skutecnost.

3.3.10. Neverejné trhy sekundarni

Na sekundarnich trzich cennych papir byva povoleno pouze nakupovat i prodavat cenné

papiry pfimo mezi potencionalnimi kupci a jejich stavajicimi vlastniky. [1]
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4. INVESTICNI NASTROJE

4.1. Charakteristika investi¢nich nastroja

Na finan¢nim trhu se obchoduje pomoci investi¢nich néstrojii neboli investi¢nich
instrumenti. Investi¢ni instrument zpravidla vymezujeme jako aktivum, které investorovi
pfindsi narok na budouci piijem, a to napiiklad v podob¢ dividend, kupoénovych plateb, uroka

nebo v podobé kurzovych zisk. [21]

Pfesné vymezeni investi¢nich nastroji nalezneme v zékoné o podnikani na kapitalovém
trhu v navaznosti na dalsi zakony, jako je zdkon o cennych papirech, zakon o dluhopisech a

zakon o kolektivnim vyjednévani.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu vymezuje investi¢ni nastroje jako investi¢ni cenné
papiry, cenné papiry kolektivniho investovéni, nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na

penéznim trhu (ndstroje penézniho trhu) a derivaty. [22]
4.2. Druhy investi¢nich nastroju

4.2.1. Investi¢ni cenné papiry

Pojem investi¢ni cenny papir zahrnuje akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici
podil na spole¢nosti, dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni

dluzni ¢astky a cenné papiry opraviiujici k nabyti téchto cennych papirt. [23]

4.2.2. Cenné papiry kolektivniho investovani

Cenné papiry kolektivniho investovdni jsou cenné papiry piedstavujici podil na
investi¢nich fondech nebo zahrani¢nich investi¢nich fondech ve smyslu zdkona ¢. 240/2013
Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Cennymi papiry kolektivniho

investovani jsou zejména akcie investicniho fondu a podilové listy. [24]

4.2.3. Nastroje penéZniho trhu

Penézni trh se specializuje na kratkodobé finan¢ni instrumenty, obvykle se splatnosti do
jednoho roku. Patii mezi né kratkodobé bankovni vklady, pokladni¢ni poukazky, depozitni
certifikaty, sménky a jiné [25].

Nastroje penézniho trhu jsou emitovany vlddami, financnimi institucemi a velkymi

korporacemi. Tyto néstroje jsou velmi likvidni a povazované za mimotadné bezpecné. [26]
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Pokladni¢ni poukazka

Pokladni¢ni poukazka je kratkodoby dluznicky cenny papir, zpravidla se splatnosti 3 az 12
mésicl, vydavany staitem nebo organy a institucemi vetejné spravy k pokryti ptechodného

nedostatku penéz. [27]

Depozitni certifikaty

Depozitni certifikaty jsou cenné papiry, kterymi se banka zavazuje splatit jeho drziteli

k uvedenému datu hodnotu certifikatu spolecné s troky. [28]

4.3. Vynos investi¢nich nastroji

Vynos cenného papiru (jakékoli investice) je hlavni motivaci pro vSechny investory.
Celkovy vynos miZeme definovat jako souhrn vSech piijmi, plynoucich majiteli cenného
papiru, sniZzeny o celkové investorovi ndklady. Celkovy vynos investicniho instrumentu

muzeme rozdélit na diichodovy a kapitalovy.

Dichodovy vvnos

- tok diuchodu ve formeé urokt nebo dividend z titulu vlastnictvi aktiva

- pomér o¢ekavaného ro¢niho dichodu (dividendy u akcie, u dluhopisu pak kupon)

(d) a potizovaci ceny daného aktiva (P,_q)

Yd =d/P,_,
(4.1)

- uvedeny vztah je vyuzivan investory napft. u akcii pfi ur€eni tzv. vynosnosti aktiv,

resp. pii porovnavani vynosovosti riznych akcii (v procentech)

Kapitalovv vynos

- zisk (ztrata), ktery je urcen trzni cenou aktiva, rozdil mezi prodejni (aktualni trzni

cenou) a ndkupni cenou daného aktiva

- pouziva se mimo jiné pii spekulacnich ocekavanich budoucich zmén trznich cen aktiv

Yk = (P, — Paoy)/ Py
4.2)
kde:

P,—prodejni cena daného aktiva

P,.;—potizovaci cena dané¢ho aktiva
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Skuteéna vynosova mira

- skutecnou vynosovou mirou pak vymezujeme jiz dosazeny vynos

P,—P,_y)+ d
rz(n n-1) + 100 (%)
Pn—l

(4.3)
kde:
P,.;— potizovaci cena aktiva
P, — prodejni cena aktiva
d — dichod (dividend apod.)

Historicky vynos

- historicky vynos je ex-post vynosem, tedy vynosem, ktery byl dosazen pii

investovani nebo ktery mohl byt dosazen

- opakem je pak ocekdvany vynos, to je investorem ocekavané zhodnoceni

investovanych finan¢nich prostfedkil v budoucnosti a jeho dosazeni je nejisté
Hruby historicky vynos

- historicky vynos investicniho instrumentu vypocitany jako souet dosazené¢ho

kapitalového vynosu a diichodu
Cisty historicky vynos
- historicky vynos investicniho instrumentu zohlediiuje placené dané a vysi

transak¢énich nakladu

(Pn—Pn_1+D—T_Co)
*k
Pn_y

Ty = 100

4.4)
kde:
r, - Cista historickd vynosova mira za obdobi ¢

P, —prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby

P,.; — potizovaci cena (kurz) investicniho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby
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D — dtchod plynouci z investicniho instrumentu za obdobi ¢ ve formé trokt ¢i dividendy
T — dan¢

Cy — transak¢ni naklady spojené s drzbou investiéniho instrumentu [21]

Pro nazornost jsme si sestavili tabulku s fiktivnimi daty o akciich A a B, ze kterych si

vypocitame vySe uvedené ukazatele.

Tabulka 1: Data k vypoctu ukazatelti

Akcie A | Akcie B
ocekavany dlchodovy vynos (dividenda u akcie, kupdnova platba u dluhopisu) 250 360
porizovaci cena akcie (cena, za kterou se akcie obchoduje na kapitalovém trhu) 950 1400
prodejni cena aktiva 1000 1500
transakéni naklady (napt. poplatky a provize pro obchodnika s cennymi papiry) 100 120
danové naklady 190 220

Zdroj: viastni zpracovani

Diichodovy vynos

Yd =d/P,_,

250
Akcie AYd =

— 0
950 * 100 = 26,32 %

360
- j— j— [0)
Akcie BYd = 1200 * 100 = 25,71 %

Kapitalovy vynos

Yk = (B — Pr1)/ Py

_ (1000 — 950)
Akcie AYk = * 100 = 5,26 %
950
Akcie B Yk (1500 — 1400) 100 = 7,14 %
= * =
cLe 1400 S
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Skute¢na vynosova mira

P,—P, )+ d
yr = o= Frod) 100 (%)
Pny
, (1000 — 950) + 250
Akcie AYr = «100 = 31,59 %
950
_ (1500 — 1400) + 360
Akcie BYr = 200 «100 = 32,86 %

Cisty historicky vynos

(Pp-1+D—T —=Co)
= *

= 1
T P, 00

(1000 — 950 + 250 — 190 — 100)
950

Akcie A, = *100 = 1,05 %

. (1500 — 1400 + 360 — 220 — 120)
Akcie Br; = 1200 * 100 = 8,57 %

Tabulka 2: Vysledky vypocta

Akcie A Akcie B
diichodovy vynos 26,32% 25,71%
kapitalovy vynos 5,26 % 7,14 %
skutecnd vynosova 31,59% 32,86%
mira
Cisty historicky vynos 1,05 % 8,57 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatele jsme vypocitali ex post (vynos az poté), opirdme se tedy o historické data. Tedy
o soubor veliCin, které poskytuji informace o tom, co se skutecn¢ v minulosti udalo.
Vychazime tudiz ze skutecného vyvoje kurzl, zinformaci o vyplacenych dividendach,

kuponovych platbach, placenych transakénich nakladech a danich. [51]

Jak je z tabulky zfejmé, predpokladame dvé fiktivni akcie A s potizovaci cenou 950 K¢ a
B s potizovaci cenou 1 400 K¢, pfi jejich porovnani vidime, Ze akcie A je sice vynosnéjsi, ma
vSak mensi kapitdlovy vynos. Skute¢na historickd mira 1 Cisty historicky vynos jsou vSak
vyrazng vyssi u akcie B. Investor nakupujici akcie B ma sice nizsi ro¢ni dichodovy vynos, ale
vzhledem k tomu, Ze kapitdlovy vynos i dalsi vySe uvedené ukazatelé vykazuji vyssi hodnotu,

celkove byla investice do akcie B pro investora vyhodnéjsi nez by byla investice do akcie A.
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5. INVESTICNI TROJUHELNIK

5.1. Charakteristika

Pfi investi¢nim rozhodovani bere investor v ivahu zejména tii zakladni charakteristiky
kazdé investice, které popisuje praveé investiCni trojuhelnik. Témito charakteristikami jsou

vynosnost, riziko a likvidita investice. [29]
Investor tedy posuzuje kazdou investici z hlediska téchto charakteristik:

e Vynosnost — ocekdvany vynos investice (ve form¢ ro¢nich vynosii nebo

rustu ceny investice).
e Riziko — o¢ekéavané riziko investice. Do tohoto rizika zahrnujeme zejména:

riziko zmén trzni Grokové miry, kreditni riziko (riziko insolvence nebo

upadku emitenta cenného papiru), ménové riziko.

e Likvidita — ocekavany disledek na likviditu investora. Lze ji rozumét
rychlost, s jakou lze dany investi¢ni instrument bez ztraty preménit zpét na

investice.

5.2. Fungovani investi¢niho trojuhelniku

vynos

L] & - - -
riziko likvidita
Obrazek 4: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: [30]
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Investor se vzdy pohybuje uvnitf tohoto trojihelniku a nikdy nemtize dospét k idedlni
investici, kterd by soucasné maximalizovala vynos, byla by zcela bezpecna a bylo by mozné ji

okamzité proménit v hotové penize.

Neexistuje investice, kterda by dosahovala optima ve vsSech téchto kritériich. Existuje

pouze varianta jejich optimalniho vzajemného poméru.

Podle tohoto trojuhelniku tedy plati, ze pokud investor pozaduje vyssi vynos, musi byt

ochoten podstoupit vyssi miru rizika. [31]

5.3. Konkrétni priklady investi¢nich nastroji

Pro pfiklad si mizeme uvést pokladni¢ni poukazky a akciové fondy. Pokladni¢ni
poukéazky jsou kratkodobé dluhové cenné papiry, které vydava Ministerstvo financi CR
(vydava je i Ceskd narodni banka, vlada USA, apod.) a jde o statni dluhopisy s dobou
splatnosti do 12 mésict. Kratkodobé statni dluhopisy jsou velmi likvidnim néstrojem, pokud
se vSak urokova mira béhem obdobi investice do pokladni¢nich poukazek zvysi, nepiinese
majiteli poukdzek uzitek. Co se tyce rizika, je velmi nizké v disledku relativné kratké doby

splatnosti cennych papirt a z diivodu vydéni statem. [40]

Mezi dalsi bezpecnou investici patii napiiklad zlato. Jde sice o konzervativni zpisob
ulozeni penéz, tzn., ze hodnota zlata nijak zavratné nekolisa, pfesto nabizi v letech staly mirny

rist. [34]

Vyhodami investovani do zlata je ochrana proti inflaci a poklesu finan¢nich trhii — zlato
mivd zapornou korelaci s vyvojem akciovych trhli, snadnd smeénitelnost a dlouhodoba

stabilita. [41]

Naopak investovani do akciového fondu patii k nejrizikovéjs§imu, avSak muze byt
nejvynosnéjsi. Akciové fondy jsou zndmé vysokym kolisanim cen. Doporuuje se pro né
investi¢ni horizont v minimalni délce 5 let a jsou vhodné pro zkuSené investory. [35]

Jako dalsi priklad si miizeme uvést spofici tcet, ktery nabizi nizkou miru rizika a vysokou
likviditu, ale maly Grok. A pak je tu nemovitost, kterd mize byt bezpecnou investici, ale nelze

ji znovu prodat tak rychle. Ma tedy nizkou likviditu. [54]
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6. VYNOSOVA KRIVKA

6.1. Charakteristika vynosové krivky

Vynosova kiivka je zékladem oceniovani dluhovych a jinych finan¢nich nastrojti. Mizeme
fici, Ze vynosova kiivka je zndzornéni urokovych sazeb pii stejném riziku a zdanéni, ale
s rozdilnou dobou splatnosti. Vynosova kiivka je tedy grafické zndzornéni vztahu mezi
vynosnosti a dobou splatnosti dluhopisit majici podobné charakteristiky. Vynosova kiivka se
totiz konstruuje vzdy pro konkrétni dluhopisy, které se 1i§i pouze dobou do splatnosti, ale
jinak maji stejné vlastnosti a to zejména typ emitenta a kreditni kvalitu. Jejim tkolem je

zachytit rozdily ve vynosech zalozenych pouze na zaklad¢ riznych dob splatnosti. [32]

6.2. Zakladni tvary vynosovych krivek

Rozeznavame ctyti zakladni tvary vynosové kiivky, a to rostouci (pozitivné sklonéna),
klesajici (inverzni), konkévni (,,zhoupnuta®) a plochd. Vyjimecné¢ se vyskytuje anomalni

konvexni tvar (U — kiivka).

6.2.1. Pozitivné sklonéna — standardni

Vyskytuje se, pokud trh neocekava vyznamné zmeény. Pokud trh ocekéava rust sazeb
(vynost, eventualng inflace), jeji strmost roste. Typickym ptikladem je stav vynosové kiivky

americkych statnich dluhopist (T-Bonds) koncem roku 1991.

16% ——— Vynosova kfivka USA (listopad 91)
14%
8 12%
B
S 10%
o
g 8% — —— —- O
=
o 6% ,/.'/k
=]
= A%
> o
2%
Doba do splatnosti (roky)
0%
0 5 10 15 20 25 30

Obrazek 5: Pozitivné sklonéna vynosova kiivka USA (listopad 1991)

Zdroj: [32]
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6.2.2.

Inverzni

Signalizuje, ze trh ofekava pokles urokovych sazeb (inflace). Jeji vyskyt je relativné

vzacny, zpravidla se vyskytuje poté, co centralni banka z néjakych diivodi (ménova krize, boj

proti inflaci) kratkodobé zvysi urokové sazby na neobvykle vysoké hodnoty. Takovyto stav

existoval v USA v prvni fazi ,,reaganomiky®, kdy byl hlavnim cilem boj proti inflaci.

18% Vynosova krivka USA (listopad 91)
2 16%
=
]
E;
2 14%
=
w
~§‘ 12% - ® * -
= o

Doba d lat ti k
10% ; 1' oba ? spla nosll (roky) .
o 5 10 15 20 25 30
Obrazek 6: Inverzni vynosova kiivka USA (listopad 1991)
Zdroj: [32]

6.2.3.

Konkavni (,,zhoupnuta*)

Podle charakteru ,,zhoupnuti* se vyskytuje v podobnych situacich jako normélni nebo

inverzni vynosova kiivka.

a) V Cervenci 2001 ptfipominal tvar ,,zhoupnuté* kiivky normalni vynosovou kiivku.

Vynos do splatnosti

8%

6%

4%

2%

0%

Vynosova krivka USA (cervenec 01)

e S—

Doba do splatnosti (roky)

T T T

15 20 25 30
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b) V Cervenci 1981 $lo spise o modifikaci inverzni kiivky.

16% Vynosova kiivka USA (éervenec 81)
5
2
= 15%
S
w
(=]
b=
w
2 14% -
>
>
—— o— &
Doba do splatnosti (roky)
13% 1' } 1' | }
0 5 10 15 20 25 30
Obrazek 7: Konkavni vynosova kiivka USA (Eervenec 1981)
Zdroj: [32]

6.2.4. Plocha

Ptechodny tvar mezi pozitivné a inverzné sklonénou kiivkou zpravidla vypovida o

oc¢ekavanych poklesech sazeb.

9% Vynosova kfivka USA (leden 70)
=
o
=
s
o
w
g 8% r"o-.
=] = < < o <
w
o
=
=
>

Doba do splatnosti (roky)
7%
o 5 10 15 20 25 30
Obrazek 8: Plocha vynosova kifivka USA (leden 1970)
Zdroj: [32]

6.2.5. Anomalni tvar

Velmi zfidka se vyskytuje vynosova kiivka ve tvaru U. Tento tvar je anomalni z hlediska

teorie (podle nekterych modelit by nemél vibec existovat, protoze umoznuje realizovat

bezrizikovou arbitrdz) a vyskytuje se jen tehdy, pokud trh ocekdva neobvykly vyvoj,

napiiklad pokles Urokovych sazeb pfi soucasném ristu inflace. Nasledujici obrazek

predstavuje anomalni chovani vynosové kiivky v obdobi ropné krize roku 1973.
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8% —————— Vynosova kfivka USA (Fijen 73)

Vynos do splatnosti

Doba do splatnosti (roky)

6%

0 5 10 15 20 25 30

Obrazek 9: Anomalni vynosova kiivka USA (fijen 1973)

Zdroj: [32]

6.3. Konstrukce vynosové krivky

V této podkapitole se zamétime na konstrukei vynosové kiivky a vypocet teoretické ceny
dluhopisu. Udaje, ze kterych budeme vychazet jsou fiktivni a slouzi jako nizorna ukazka.

Mame k dispozici udaje o péti kupoénovych dluhopisech se jmenovitou hodnotou (JH) = 100.

Tabulka 3: Data ke konstrukci vynosové kiivky

A B C D E
Splatnost 1 2 3 4 5
C - kupon. Sazba 250% 3,00% 3,75% 4% 4,50%

P (trZzni cena dluhopisu) 101 100 96 93 93

Zdroj:vlastni zpracovani se smyslenymi daty
Jako prvni ur¢ime ¢asovou strukturu urokovych mér, a to nasledujicim zptsobem:

1. dluhopis A

_ C+JH
T (A+iy)

(6.1)

. 25+100

i 101 —1=0,0149%x100=1,49%

37



2. dluhopis B

b C N C+JH
T 140, (141iy)?
(6.2)
C+JH
1+1i,)?2 =
A+ = a+
4o 3+ 100
A+5) = A00=3/a+ 00D
. 3+100 4 _
i, = /—(100_3/ roon — 1= 0,0302 %100 = 3,02 %
3. dluhopis C
b C N C N C+JH
T1+4i; (L+ip)? (1+ig)3
(6.3)
C+JH
1+i3)° =
L) = /v - /A + L)
3 3,75 + 100
(1 + 13) = >
(96 —3,75/(1 + 0,01) — 3,75/(1 + 0,03)
. _ 3 3,75+100 4 _
3 = \/(96—3,75/(1+0,01)—3,75/(1+0,03)2 1=10,0533+100 = 5,33 %
4. dluhopis D
P_C+ c N C +C+]H
T 140, (L4i)2 (+i03)3 (L +iy)t
(6.4)
(140t = C+JH
M T P C/+ i) - C/(A+ )2 —C/(1+ i3)°
. 4+ 100
(1 + l4-) = 2
(93 —4/(1+0,01) —4/(1 + 0,03)2 — 4/(1 + 0,05)3
= 4+ 100 1=0,0616 = 6,16 %
“= 193-4/(1+0,01)—4/(1+0,03)2 —4/(1+0,053 ~ — R
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5. dluhopis E

P C N c N c N C N C+JH
C14id; (40?2 (+i3)3 (40t (1 +is)s
(6.6)
s C+JH
(1+15) = B N2 : N3 i \4
(P-C/(1+i)—-C/A+i)*—-C/(1+i3)3—-C/(1+1iy)
=" 4,5 + 100 1= 10,0632 % 100 = 6,32 %
5= (93— 45/(1+0,01) —45/(1 +0,03)2 — 4,5/(1 + 0,05)° — 4,5/(1 + 0,06)* —een

Po vypocteni casové struktury urokovych mér miizeme vytvofit vynosovou kiivku.

Vynosova krivka

7%
6% =
5%
4%
3%
2%
1% i
0%

Vynos do splatnosti

0 1 2 3 4 5
Doba do splatnosti

Obrazek 10: Zpracovana vynosova kiivka pozitivn¢ sklonéna
Zdroj: viastni zpracovani
Pomoci zjisténé struktury urokovych sazeb ohodnotime dluhopis se jmenovitou hodnotou
100 K¢, ktery vyplaci roéni kupon ve vysi 5% z JH a do jehoZ splatnosti zbyva 5 let.

Proop = — 4+ ——— 4 —= £ CHH [50] 6.7)

1+ip  (1+i)2  (A+i3)3  (1+ig)*  (1+i5)5

p 5 s 5 . 5 s 5 L 5+100
teor = 14+0,014851 ' (1 + 0,030231)% ' (1 + 0,053346)° ' (1 + 0,061648)* ' (1 + 0,063164)5

Pioor = 96,47

Teoretickd cena dluhopisu nam pak tika, jaka je soucasna hodnota vsech budoucich plateb

plynoucich z dluhopisu. [44]
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7. DURACE DLUHOVYCH NASTROJU

7.1. Charakteristika durace

Duraci muzeme charakterizovat jako ukazatel citlivost ceny dluhopisu nebo jiné¢ho
dluhového néastroje na zménu urokovych mér. Durace se da snadno splést se splatnosti,
protoze se ob¢ veli¢iny vyjadiuji v letech. Splatnost dluhopisu je vSak linedrni veli¢ina, ktera

nam fika, kolik ¢asu zbyva dokonce jeho zivotnosti a tirokové miry ji néjak neovliviuji.

Macaulayova durace méii primérnou dobu, ktera je potiebna na splaceni vSech budoucich
cash flow z dluhopisu. Vypocitame ji jako vazeny primeér splatnosti vSech budoucich plateb,

kde vahou jsou soucasné (diskontované) hodnoty téchto cash flow.

V praxi se muzeme setkat s tzv. modifikovanou Macaulayovou duraci, kterd se odliSuje
vyjadfenim tvaru vzorce, a to konkrétné o nasobeni urocitelem. Vyjadiuje, o kolik procent se
zméni cena dluhopisu, pokud se trokova mira zméni o 1 p.b. Musime mit na paméti, Ze mezi
cenou dluhopisu a urokovou mirou plati inverzni vztah. Pokud se urokova mira zvysi, cena

dluhopisu se snizi a naopak. [36]

Duraci tedy mizeme vyjadfit jako dobu, za kterou se nam na$ investovany kapital vrati
zpét. Matematicky je to potom vaZeny aritmeticky primér jednotlivych plateb, ve kterych
plyne z dluhopisu urcita platba.

n J*CH
=1 +0))
n G
=1+ 0))

Dur =

(7.1)
kde:
Dur — durace
CFj — platba plynouci v ¢ase j z dluhopisu
i — trzni urokova mira
j — jednotlivé roky, ve kterych dochézi k platbam z dluhopisu

n — doba splatnosti dluhopisu [52]
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Durace nam takeé, jak jsme se jiz zminili, vyjadifuje miru citlivosti trzni ceny dané¢ho

dluhopisu na zménu trzni urokové miry, kterou vypocitame néasledovné:

AP = —P % Dy = Ai

Dy * Ai = —AP o
P
(7.2)
kde:
P — cena dluhopisu
Ai - zména Grokové miry
Dy— modifikovana durace; Dy, = %

Duraci a modifikovanou duraci Ize stanovit pro celé portfolio. Celkovou duraci portfolia
lze pfesné stanovit tak, Ze je nejdiive sestaveno celkové cash flow plynouci z portfolia a z n¢j
je nasledné vypocitana durace. V praxi se obvykle pro vypocet téchto charakteristik u celého
portfolia vychazi z vypoctu durace pro kazdy instrument a nasledné je vypocitana primérna
vazend hodnota. Durace portfolia je tedy rovna vazenému pruméru duraci jednotlivych

dluhopisii, kde vahami jsou trzni hodnoty dluhopist.

K
Durace portfolia = Z D; * W;
i=1

(7.3)
kde:
D; - durace dluhopisu i
W; - véha (trzni hodnota dluhopisu v portfoliu)

k - pocet aktiv v portfoliu [43]
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7.2. Vypocet durace

Pro vypocet durace jsme si pro lepsi srovnatelnost zvolili dluhopisy nabizené jednim

penéznim ustavem, a to konkrétné Ceskou spofitelnou, a.s.

Konkrétn¢ budeme pocitat duraci u téchto dluhopisovych cennych papirti, u obou se jedna

o tzv. par bondy, coz znamena, ze Urokova sazba se rovna kuponové sazbé i=c.

Prémiovy dluhovy cenny papir 3,75 % EURQO STOXX 50® Deep Barrier 11

Zékladni udaje o dluhopisu

Typ dluhopisu: strukturovany dluhopis

Aktualni kupon: 3,75 %
Vyplata kupdénu: rocné
Styl kuponu: fixni

Datum vyplaty kuponu: 19.06.2019

Nominalni hodnota: 10 000 K¢
Datum emise: 19.06.2019
Splatnost: 19.06.2024
Rizikovost: 4 (stupnice 1-7) [38]

Tabulka 4: Vypocet durace dluhopisu EURO STOXX

zakladni
udaje
JH 10 000
kupdnova 3,75% splatnost od 19.06.2019
sazba
urokova 3,75 % splatnost do 19.06.2024
sazba
i platba PV — (Cista soucasna j*PV
hodnota)
1 375 361,45 361,45
2 375 348,38 696,76
3 375 335,79 1007,37
4 375 323,65 1294,61
5 10375 8 630,73 43 153,65
10 000,00 46 513,84
Durace 4,65
Duration 4,65

Mduration 4,48

Zdroj: viastni zpracovani

Platba - vypocitdme jako jmenovitou hodnotu dluhopisu nasobenou kupoénovou sazbou.

Cista soucasna hodnota plateb - spocitdime diskontovanim urokovou sazbou i.
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Durace - v tomto pripadé jsme vypocitali tzv. Macaulaylovu duraci, vypocitali jsme ji

dvéma zputsoby.
1. Pomoci vzorce (7.1), uvedeného na zacatku kapitoly
2. Pomoci funkce Duration v procesoru Excel
- vestavénou funkci Duration poZzijeme nasledujicim zplisobem:

e nejdiive si do jedné buinky vlozime datum vyporddani — v tomto piipadé¢

19.06.2019
e do dalsi pak splatnost — 19.06.2024

e poté, co vyvolame funkci Duration, vyplnime buiiku s diive vloZzenym

datem vypotradéni; splatnosti
e kupon — vlozime kuponovou sazbu, v tomto ptipadé 3,75 %

e posledni je pak pocet plateb, v naSem ptipadé zaddme 1, protoze se kupon
vyplaci roéné. Pokud by se kupon vyplacel pololetné, zadali bychom 2 a

vysledna durace by ndm op¢t vysla v letech, nikoli v pololetich. [52]

Mduration - modifikovanou duraci jsme ptes procesor Excel vypocitali stejnym zptisobem
jako Macaulaylovu, pouze s vyuzitim rozdilné funkce. Na modifikovanou duraci tedy

pouzijeme vzorec MDURATION a vyplnime obdobnym zptisobem jako funkci DURATION.

Z vypoctu jsme se tedy dozveédéli, ze se nam investovany kapitdl do nami pocitané¢ho
prémiového dluhového cenného papiru 3,75 % EURO STOXX 50® Deep Barrier 11 vrati za
4,65 let.
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Podrizeny dluhopis EGB 2.90 %/2025

Zékladni udaje o dluhopisu

Typ dluhopisu: podiizeny dluhopis
Aktualni kupon: 2,90 %

Vyplata kuponu: rocné

Styl kuponu: fixni

Datum vyplaty kuponu:14.01.2016
Nominalni hodnota: 10 000 K¢
Datum emise:14.01.2016
Splatnost:14.01.2025

Rizikovost: 3 (stupnice 1-7) [37]

Tabulka 5: Vypocet durace dluhopisu EGB

zakladni udaje

JH 10 000
kupdénova sazba 2,90 % splatnost od 14.01.2016
urokova sazba 2,90 % splatnost do 14.01.2025
i platba PV j*PV
1 290 281,83 281,83
2 290 273,88 547,77
3 290 266,17 798,50
4 290 258,66 1 034,66
5 290 251,37 1 256,87
6 290 244,29 1 465,74
7 290 237,41 1661,84
8 290 230,71 1 845,72
9 10290 7 955,67 71 601,07
10 000,00 80 493,99
Durace 8,05
Duration 8,05
Mduration 7,82

Zdroj: viastni zpracovéni

Z vypoctené tabulky je tedy ziejmé, Zze se nam investovany kapitdl do podiizeného
dluhopisu EGB 2,90 %/2025 vrati za 8,05 let. Zaroven jsme si vypocitali Modifikovanou
Macaulayovu duraci, které nam ftik4, ze pfi zméné uUrokové sazby o 1 p.b. se ndm cena
dluhopisu zméni o 7,82 %. (Tudiz kdyz se ndm trokové sazby zvysi o 20 bazickych bodi,

cena dluhopisu se snizi 0 1,56%. = 0,2 * 7,82 %).
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Pokud se ndm trokové mira zméni z 2,90 % na 3,1 %, tzn. zvySeni o 20 bazickych bodi,
pii vypoctu budeme postupovat stejnym zpusobem a vysledek nam ukazuje nasledujici

tabulka.

Tabulka 6: Vypocet durace pfi Grokové mite 3,1 %

i platba PV
1 290 281,28
2 290 272,82
3 290 264,62
4 290 256,66
5 290 248,95
6 290 241,46
7 290 234,20
8 290 227,16
9 10290 7 817,85
9 845 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky vidime, ze se ndm soucasnd hodnota dluhopisu zménila z 10 000,00 K¢ na

9 845,00 K¢, tedy snizila o 155,00 K&.

Odhad této hodnoty mizeme vypocitat pomoci vzorce (7.2), tedy:
AP = —Dy, xAi * P

AP = —7,82 0,002 * 10 000

AP = —156,4 K¢

Musime brat v Givahu, Ze vypocitand castka je pouze odhadovand a slouzi ndm zejména

k tomu, abychom zjistili, jak a o kolik se ndm zméni cena dluhopisu pii zméné trokové miry.
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U prave spocitanych dluhopisii by vynosova kiivka byla konstantni, coz se v praxi tolik

nevyskytuje, kiivka by tedy vypadala takto:

” V4 Ve o
i Vynosova krivka par bondu
B 4,00%
s
T 3,00%
&
S 2,00% ,
° ——i - EURO STOXX
=] 0
s 1,00% i-EGB

0,00% T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Doba do splatnosti

Obrazek 11: Vynosova kiivka par bond

Zdroj: viastni zpracovani

Pro srovnani si proto vypolitime duraci pozitivné sklonéné vynosové kiivky CR
z prosince 2018, u dluhopisu ptedpokladdme, Ze ma nominalni hodnotu JH =10 000K¢ a
kupoénovou sazbu ¢ = 2,9%, splatnost dluhopisu je 15 let. Vynosova kiivka se v priabchu roku
2017 posunula vyrazng. V porovnani s lednem je vyse o témét 50 bodii. Divodem byly vyssi

inflaéni tlaky v CR i v eurozong, ukondeni kurzového zavazku a rist sazeb CNB. [50]

Vynosova krivka

2.00
1.50
1.00
0.50

0.00

-0.50 /

—12/18 --01/17 - 07/17 — 4/8/17 15:30

-1.00
2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y

Obrazek 12: Vynosova kiivka CR
Zdroj: [50]
Pfed vypoctem samotné durace vSak musime dopocitat chybéjici udaje o urokovych
mirach v letech 1 a 11-14. Urokové miry dopogitame dle linearni interpolace. Vypodet jsem

provedla za pomoci procesoru Excel, kde jsem si vytvotila bodovy graf a za pomoci spojnice

trendu zobrazila rovnici regrese, do které¢ jsem poté jen dosadila.
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Tabulka 7: Vypocet durace dluhopisu - prosinec 2018

i i platba PV j*PV
0,57% 1 290 288,36 288,36
0,60% 2 290 286,55 573,10
0,70% 3 290 283,99 851,98
0,75% 4 290 281,46 1125,84
0,80% 5 290 278,67 1 393,37
0,85% 6 290 275,64 1653,84
0,90% 7 290 272,37 1 906,59
1,30% 8 290 261,53 2092,24
1,40% 9 290 255,89 2 303,03
1,50% 10 290 249,88 2 498,83
1,51% 11 290 245,92 2 705,16
1,52% 12 290 241,98 2 903,75
1,53% 13 290 238,05 3 094,67
1,54% 14 290 234,14 3277,98
1,55% 15 10 290,00 8 169,89 122 548,42

11 864,34 149 217,18
Durace 12,58
AP -737,72

Zdroj:vlastni zpracovani

Z tabulky je zfejmé, Zze investovany kapital se nam vrati za 12,58 let. Zaroven jsme si

vypocitali zménu ceny dluhopisu pii zvyseni urokové sazby o 50 bazickych bodu. Jak jsme si

diive uvedli, tento udaj je pouze odhadovany, proto v nésledujici tabulce zjiStujeme ptesnou

zménu ceny dluhopisu.

Tabulka 8: Vypocet ceny dluhopisu pfi zvySeni tirokové miry o 50 bazickych bodu

i i platba PV
1,07% 1 290 286,93
1,10% 2 290 283,72
1,20% 3 290 279,81
1,25% 4 290 275,94
1,30% 5 290 271,86
1,35% 6 290 267,58
1,40% 7 290 263,11
1,80% 8 290 251,43
1,90% g 290 244,81
2,00% 10 290 237,90
2,01% 11 290 232,98
2,02% 12 290 228,13
2,03% 13 290 223,32
2,04% 14 290 218,58
2,05% 15 10 290,00 7589,62

11 155,73
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Cena se nam zmeénila z 11 864,34 K¢ na 11 155,73 K¢, tedy snizila o 708,61 K¢. U
spocitanych duraci vidime, Ze pii zvyseni urokové miry se ndm cena dluhopisu snizi. Jak jsme
si jiz v teoretické Casti této kapitole uvadéli, mezi tirokovou mirou a cenou dluhopisu plati
inverzni vztah, proto kdyby se nam urokova mira snizila, cena dluhopisu by nam naopak

vzrostla.
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ZAVER

Ve své praci jsem se pokusila objasnit 1 zacinajicimu investorovi jednotlivé zakladni
pojmy o oblasti financovani tak, aby se snaze orientoval v problematice cennych papiri a
investovani. Investor by se mél po seznameni se zédkladnimi pojmy a moznostmi investovani
snaze orientovat na finan¢nim trhu a Cinit investi¢ni rozhodovani. Proto jsem se v teoretické
Casti zameétila na objasnéni zdkladnich pojmi, které jsem pak nazorné ilustrovala na
vypoctenych ptikladech pomoci durace, které patii k jedné z metod méteni tirokového rizika a
konstrukce vynosové kiivky, kterd nam graficky znazoriiuje vztah mezi vynosnosti a dobou
splatnosti dluhopist majicich podobné charakteristiky. Kromé vypoctu durace a konstrukce
vynosové kiivky jsem také pro nazornost objasnila a nasledné za pomoci dvou fiktivnich akcii
vypocitala zakladni ukazatele vynosnosti akcii. Se zakladnimi informacemi o obchodovanych
cennych papirech se investor mize seznamit na webovych strankach bank a investi¢nich

spole¢nosti, pfipadné v investi¢nich centrech a pobockach jednotlivych penéznich ustavi.

Kromé téchto tidajii by mél investor pfed samotnou investici do dluhopisu prostudovat
nejen obsah samotného dluhopisu, ale také prospekt emitenta. Dilezity je také rating
dluhopisu. Cim vy3§i rating emitent ma (nejvyssi je AAA), tim nizsi je riziko nesplaceni a tim
niz8i vynos emitent nabizi. Naopak ¢im niz§i rating obdrzi, tim vyss§i by mélo byt zhodnoceni,
kreditni riziko (riziko nevraceni nami investovanych penéz) vSak stoupa. Existuji
specializované ratingové agentury, které hodnoti emitenta na zdklad¢ jeho tvérové kvality a
pfid€luji mu rating. Pro ndzornou ukazku jsem do pfilohy pfipojila vyro¢ni zpravu Allianz,

kde se v praxi vyskytuje vysledek durace i rating dluhopist v portfoliu.

Pfesto, ze by méla byt vzdy investicni rozhodnuti zvolend peclivé a po poradé
s odborniky, mél by zacinajici investor disponovat alesponi zakladnimi informacemi o

investovani, jeho vyhodéch a jaka rizika mu pfipadné mohou vzniknout.
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ZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nasledujuce grafy ukazuju Struktuaru portfélia fondu na Cistej
hodnote majetku podla zakladnych kritérii.

ZAKLADNE UDAJE

Cista hodnota majetku (NAV) 2391967 002,85 EUR PODIEL INVESTICIi NA NAV SPLATNOSTI DLHOPISOV NA NAV
Derni vytvorenia fondu 22.3.2005
Pociato¢na hodnota déchodkovej jednotky (DJ) 0,033194 EUR 100 100[
Aktualna hodnota DJ ku diu spravy 0,044123 EUR _
Durécia penaznej a dlhopisovej zlozky portfélia 3,56 80 | S0
Depozitar fondu Tatra banka, a.s.
Odplata za spravu déchodkového fondu 0,3 % priemernej roénej predbeznej S0 o
NAV v déchodkovom fonde
Odplata za vedenie osobného déchodkového uétu 1 % zo sumy mesacného prispevku 40 - 40 —
NAJVACSIE INVESTICIE DO CENNYCH PAPIEROV 20 |- 20
Nazov ISIN Podiel v % o L 0
France Govt. 1,75% 25/06/2039 FR0013234333 1,48 Do 1 roka 5,4 %
20 Od 1do 3 rokov 22,4 %
Belgian Kingdom 1,9% 22/06/2038 BE0000336454 1,12 . . OF8 IOKOY e
- Penazné investicie 1,7 % Od 3 do 5 rokov 20,3 %
Slovak Republic  1,875% 09/03/2037 SK4120012691 1,07 Dihopisové investicie 98,5 % 0d 5 do 10rokov  30.2 %
France govt. 0,5% 25/05/2040 FR0013515806 1,00 Ostatné -0,2% ® Nad 10 rokov 20,2 %
POLAND 3,00 % 15/01/2024 XS1015428821 0,99
France Govt. 1,25% _25/05/2036 FRO013154044 0,87 RATING DLHOPISOV NA NAVKLASIFIKACIA DLHOPISOV NA
Tatrabanka, a.s. 6M EURIBOR + 1,5% 26/10/2027 SK4000018057 0,87 NAV
Slovak 4,35% 14/10/2025 SK4120007543 0,85 ‘
E.ONSE 0,25% 24/10/2026 XS2069380991 0,85

Munchener Hypothekenbank eG 0,50% 08/06/2026 DEOOOMHB61E7 0,85
Landesbank Baden Wurttemberg 0,375% 30/09/2027 DEOOOLB2CNEO 0,85

EXXON Mobile Corp. 0,835% 26/06/2032 XS2196322403 0,84
Deutsche Kreditbank AG 0,75% 26/09/2024 DEOOOGRNO0016 0,84
PKO Bank Hipoteczny S.A. 0,625% 24/01/2023 XS1588411188 0,82
AT&TInc. 1,45% 01/06/2022 XS1144086110 0,77 Statne 277 %
Bankové 24 %
AAA - AA3 31,5 % Podnikové 32,9 %
A1-A3 43,6 % ® Hypotekarne 9,4 %
Baa1l - Baa3 23,4 % ® So zarukou Statu 4,5 %

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA Ostatne 0.0% Komunaine 0%
EKONOMICKE UDALOSTI

V priebehu mesiaca oktéber sa so zhorSovanim situécie Sirenia pandémie, ked niektoré krajiny takmer stratili
investori zadali objednavky v hodnote viac ako 230 miliard EUR na dve emisie. Az 578 investorov sa ucha-dzalo o

10-roény dihopis a 514 investorov o 20-roény dihopis, zatial Go prva nemecka emisia zelenych di-hopisov (sice pre

$pecializovanejsie publikum), prilakala objednavky iba od 200 investorov. Asi 60% novych dihopisov EU bolo

kontrolu nad $irenim virusu, postupne zacala zhorSovat aj nalada na medzinarodnych finané-nych trhoch. K
tomu sa pridavali suboj o prezidentské kreslo v USA a nekonecné odklady rozhodnuti o podmienkach brexitu.
Jednotlivé &taty v Eurépe zavadzaju silné socialne obmedzenia podobne ako v marci a kapitalové trhy zaginaju
anticipovat zhorgovanie ekonomického oZivenia z 3Q20. V Nemecku by mohli opatrenia proti COVID19 zhorsit umiestnenych u investorov v eurozéne, dalsich 30% u inych eurépskych investorov a iba 10% u mimoeurépskych

vyhlad pre rast HDP v 4Q a2 o 1%. Podfa niektorych analyti-kov by mohol v poslednom kvartéli nastat prepad investorov, ¢o ilustruje podra analytikov dihodoby argument pre vacsiu fiskalnu expanziu. Eurépa ma obrovsky

HDP v EU do negativnych &isiel. Oktébrové ukazo-vatele PMI v eurozéne taktieZ klesajd, kompozitny index PMI prebytok Uspor v sukromnom sektore, o umoziiuje vacsie vyuZitie poten-cidlu ziskavania zdrojov na eurdpskej

za oktober dosiahol len 49,4 bodov oproti julovej hodnote 54,9, pricom hodnota pod 50 znamena spomalovanie

ekonomiky. Taktiez inflacia me-rana indexom HCPI v septembri medzirotne ostava na -0,3% bez zmeny. Na

arovni. Dalsi pozitivny Gginok novej eurépskej iniciativy prisiel hned potom, ked jedna z ratingovych agentir
zmenila svoj vyhlad pre Taliansko na ,stabilny”, z ,negativneho®. Vysvetlila to mimoriadnou celoeurépskou reakciou
rozdiel od minulosti v$ak vlady v Eurépe v stlade s urgentnostou situacie vyvinuli iniciativy na rychlejsiu vratane programu ECB, ktory bol prijaty na vyvaZenie negativnych ucinkov pandémie. V polovici oktébra sa vynos
talianskych 10-roénych dihopisov dokonca obchodoval na historicky najnizsej Grovni 0,65%. Rizikova prémia vogi

kooperaciu a integraciu pri rieSeni problémov a dohodli sa na vytvoreni podpornych programov. Jednym z nich
nemeckému BUND s rovnakou splatnostou klesla na 1,22% vogi 1,50% zo septembra. Samotny nemecky BUND

je financovanie programov na zmierfiovanie dopadov virusu na podporu v nezamestnanosti v jednotlivych
regiénoch EU, financovany prostrednictvom dihopisov v ramci programu SURE. EU zahajila svoju prva pontkal vynos na konci oktébra -0,62% oproti -0,54% oproti koncu septembra.
transakciu suvisiacu s dihopismi SURE koncom oktdbra, s objemom emisie 10 mid. EUR pre desatro¢né

dihopisy a 7 mid. EUR na 20-roéné dihopisy. V jednej z najuspesnejsej aukcii za poslednych niekolkych rokov N
Struktura portfélia sa po¢as mesiaca vyrazne nezmenila.

Poznamka: Informécie o Statistickych tdajoch obsiahnutych v komentari boli pouZité z Reuters, Financial Times a Bloomberg.

Upozornenie podra zakona &. 43/2004 Z.2.: S zmluvy s do & & je spojené aj riziko a L
doterajsi alebo  vynos portfdlia do ého fondu v jej sprave nie je zérukou budiceho vynosu portfélia
o ého fondu. Cinnost do 4 Enosti je pod dohladom Narodnej banky Slovenska.




