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ANOTACE

Tato bakalaiska prace se zabyva financnim trhem a investovanim. V teoretické Casti je
popsan financni systém, financni rizika, majetkové a dluznické cenné papiry, magicky
trojuhelnik investovani. Déle zde splyva teoreticka ¢ast s praktickou, kde nejdiive definuji

vynosnost a duraci. Poté nasleduje vypocet jiz zminéné vynosnosti a durace.
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This bachelor thesis deals with financial market and investment. The theoretical part
describes the financial system, financial risks, equity and debt securities, the magical
investment triangle. Here is also the theoretical part with practical, where | first define
profitability and duration. Then the calculation of the above mentioned profitability and

duration is followed.
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UvVOoD

Tato bakalai'ska prace je zamétena na financni trhy a investovani. Jejim cilem je:

Popis moderniho finan¢niho trhu, finan¢niho systému jako celku. Prace se zaméfi na
rizné kategorie finan¢niho rizika a cennych papirti, vypocet vynosnosti a durace dluhovych
nastroju.

V prvni kapitole se soustiedim na popis finanéniho trhu, jenz je velmi rozsahly, a proto
se zde snazim vysvétlit zakladni pojmy, které s nim souvisi.

Druha kapitola pojednava o finanénim systému. Nejdiive jej definuji jako slozity
mechanismus zabezpecujici Ffadu vzajemné souvisejicich jevii, poté se soustfedim na jeho
funkce. Mezi n¢ patii funkce depozitni, kreditni, uchovani hodnot, likvidity, platebni,
ochrany proti riziku a politickd. Dvéma zakladnimi funkcemi jsou funkce depozitni a
kreditni, ale vSechny funkce finan¢niho systému ptlisobi spolecné a navzajem se podminuyji,
proto by systém bez nich nemohl fadn¢ fungovat. Déle popisuji strukturu finan¢niho systému
a jednoduchy model ekonomiky. Zavér této kapitoly je zaméten na ulohu vlady. Konkrétné
se zde zabyvam regulaci a kontrolnimi organy, které udrzuji stabilitu finan¢niho sektoru.
Ve tieti kapitole popisuji rizné Kkategorie finan¢niho rizika. Finan¢ni riziko je
potencidlni finan¢ni ztrata subjektu na financnim trhu. Patifi sem riziko Uvérové, trzni,
likvidni, opera¢ni, obchodni, trokové, inflacni a systémové.

Ctvrta kapitola v tivodu obsahuje Klasifikaci cennych papiri. Mezi nejvyznamngjsi
hlediska klasifikace dokumentt fadime: ztélesnéné pravo, termin splatnosti, zptisob emise,
prevoditelnost, obchodovatelnost, charakter vynosl, vynos, riziko a likviditu. Dale
rozdéluji cenné papiry na majetkové a dluhové a definuji je.

V paté kapitole se zaméruji na Kritéria investi¢niho rozhodovani, nejdiive na dana
kritéria, mezi kterd patfi vynos, riziko a likvidita. Ta jsou dale spojena v tzv. magicky
trojuhelnik.

V posledni kapitole predkladam modelové priklady. Zacatek je zaméfen na vynosnost
dluhopisu. Objevuji se zde pojmy jako je bézny, efektivni vynos a vynos do doby splatnosti.
Bézny vynos predstavuje podil kupdénové platby a kupni ceny obligace. Efektivni vynos
znamena vynos za dobu drzeni. Vynos do doby splatnosti oznacuje miru zisku od nakupu do

splatnosti dluhopisu. Déle se zamé&fim na vynosové kiivky, které piedstavuji propojeni mezi
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vynosem a dobou splatnosti. Dal$i ¢ast se tyka durace dluhopisu. Mimo jeji definice a

vypoctu pres vzorecek, zde pocitam i modelovy piiklad pres funkce v MS Excel.
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1 FINANCNI TRHY

Financ¢ni trh je misto, kde dochazi ke stietu nabidky a poptavky po penézich. Tento
pojem muzeme také chapat jako systém vztahli a nastroju, ktery umoznuji soustfed’ovani,
rozmistovani a pierozdélovani docasné volnych penéznich prostredkii na zéklad¢ nabidky a
poptavky. Stejné jako trh zbozi a trh prace bereme financ¢ni trh jako organickou soucasti trzni

ekonomiky. (Liska, Gazda, 2004)

Financni trh tvoii tyto funkce: (Liska, Gazda, 2004):
¢ Soustied’ovani do¢asné volnych zdrojii penéznich prostredki,
¢ Naslednou alokaci volnych zdrojt tam, kde je jejich vyuziti nejefektivnéjsi, tj. pruzné
pielévani kapitalu z odvétvi do odvétvi,

e Pierozd€lovani volnych zdroja, tj. pfesmérovani uspor v investice.

Probihani finan¢niho investovani je z ¢asti piimé. V pripade, kdyz stat potiebuje penize, tak
vydava obligace, dava statni pijcky a zpravidla nabizi investorim vyhodny urok. UloZeni
penéz do statni pijcky je velmi bezpecny, a hlavné vyhodny zplsob investovani. Tato
vyhoda plyne z toho diivodu, Ze stat ma k dispozici pravidelné danové, ale i jiné piijmy. Tato
bezpecnost a vyhodnost také plati u ptijcek u velkych renomovanych spolecnosti, které
vykazuji stabilné nadprimérné hospodarské vysledky. Dtlezitou zasadou je zde vzdy
dobrovolnost, to znamena, ze jednotka, kterd ma prebytek, se mize vzdy sami a dobrovolné
rozhodnout, zda je ochotna pujcit své docasné volné prostifedky jiné jednotce. Zajmem této
piebytkové jednotky je maximalni vynos, minimalni riziko a udrZeni likvidity. Témto tfem

kritériim se budu jesté vénovat v 5. kapitole. (Liska, Gazda, 2004)

Financni trh by mél byt vZdy co nejjednodussi, je to z toho divodu, aby s V ném jeho
ucastnici co nejlépe orientovali. Bohuzel v praxi to moc nefunguje. Soucasny financni trh
je vyznacovan svou zbytecn¢ vysokou slozitosti. V této sloZitosti se ztraceji nejen bézni lide,
ale také i akcionafi a vedeni spolecnosti. Bohuzel se nad finan¢nimi trhy za¢ina postupné

ztracen kontrola. (Jilek, 2009)
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Hnaci silou pro rozvoj dnes$niho finan¢niho trhu jsou zejména: (Jilek, 2009)
e maximalizace zisku instituce,
e vytvareni iluze bohatstvi,
e nadsazovani vysledka hospodafeni instituce,
e kraceni dani instituce,
e tunclovani instituci,

e obchazeni regulaci.

1.1 Penézni trhy
Jedna se o trh, na kterém se obchoduje s penézi. Instituce, které se jimi zabyvaji jsou banky

a pojistovny.

Tento trh je ¢asti dluhového trhu, jedné se tedy o trh s dluhovymi financnimi nastroji se

splatnosti do 1 roku. (Jilek, 2009)

Pro penéZni trh jsou typické velké objemy, maly pocet ucastnikii, velkd rychlost pfi sjedndni
operaci a také nizké transak¢ni ndklady. Tento trh je méné formalizovany nez kapitalovy trh.
Tento trh se vyvinul jako mechanismus, ktery usnadnuje obchodovéni s kratkodobymi
nastroji. Bez téchto nastroji by bylo velmi obtizné koordinovat penézni toky a toky likvidity
mezi riznymi finanénimi institucemi a nefinan¢nimi podniky. Pro tento trh je velmi typické,
ze se zde obchoduje s velkymi ¢astkami penéz s velice nizkymi urokovymi rozdily mezi

pUjcenim a vypujenim prostredki. (Jilek, 2009)

Clenéni penézniho trhu: (Liska, Gazda, 2004)
e Diskontni — to znamena, Ze je zaloZen na vyuZivani smének a Sek,
e Mezibankovni — jedna se o trh kratkodobych Gvéri, jednotlivé banky se zde snazi
mezi sebou vyrovnavat a objevuji se zde 1 vzajemné vypujcky,
e Kratkodobé CP — jako nastroje se zde objevuji depozitni certifikaty, bankovni
akcepty, komer¢ni papiry, pokladni¢ni poukéazky aj.

Kazdého podnikatelského subjektu se dotyka penézni trh, je to z toho ditvodu, Ze kazdy trzni
subjekt provadi platby prostfednictvim bézného uctu. (Liska, Gazda, 2004)
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1.2 Kapitalové trhy

Na kapitalovém trhu neboli na trhu s CP jsou docCasné volné penézni prostiedky
pfemistovany od piebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdm, a to prostfednictvim

ruznych CP.

Tento trh pfedstavuje dluhové CP, jejichz splatnosti je vyssi nez 1 rok a dale trh s akciovymi
CP. Jedna se tedy o cely akciovy trh a c¢ast dluhového trhu. Zisku na kapitdlovém trhu
dosahuji predevsim lidé, kteti maji divérny informace. Lidé, které tyto divérné informace

nemaji, tak vétSinou na kapitalovém trhu realizuji ztratu. (Jilek, 2009)

Mezi tcastniky tohoto trhu mizeme zaradit jednotlivce, obchodni spole¢nosti, banky, vlady

jednotlivych zemi, nadnarodni instituce atd. (Liska, Gazda, 2004)

Clenéni kapitalového trhu podle toho, které subjekty se ho ucastni: (Liska, Gazda, 2004)
e Narodni trh — tento trh je regulovany organy dané zemé,

e Mezinarodni trh — tento trh je regulovany mezindrodnim organem.

Podle vécného hlediska mtizeme tento trh také rozd€lit na primarni a sekundarni. Primarni
trh je typicky tym, Ze jsou na n& CP umistény poprvé, jedna se tedy o novou emisi.
Sekundarni trh spociva v ndkupu a prodeji CP, které byly jiz emitovany. Miize probihat bud’
na burze, nebo také i mimo ni. Diky témto obchodiim je zde moznost zlikvidnéni aktiv

drzenych v CP. (Liska, Gazda, 2004)

1.3 Komoditni trhy

Komoditni trhy se do finan¢nich trhli zafazuji pouze tehdy, jde-li o trh s cennymi kovy jako
je zlato, sttibro, platina a paladium. Diilezit¢ je také fict, Ze zlato se nékdy povazuje za ménu,

kdyz nastane pravé tento ptipad, tak se zafazuje do ménovych trhi. (Blake, 1995)
1.4 Ménové trhy

Jedna se o dluhové, akciové nebo také komoditni trhy, ktery jsou ov§em provadény v cizich

ménach. (Blake, 1995)
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1.5 Trh realnych aktiv
Na tomto trhu se obchoduje s nemovitosti a obrazy. Tradi¢né jsou v makroekonomii trhy
déleny na trhy zbozi a sluzeb a na trhy vyrobnich faktorti (tj. trhy pady, prace a fyzického
kapitalu). Kdyz toto aplikujeme na finan¢ni oblast, tak rozliSujeme rizné¢ segmenty
finan¢niho trhu, které jiz byly popsany vySe. Pro rozvinutéjsi financni trh je
charakteristickym prvkem to, Ze si mezi majitele prebytku finan¢nich hodnot a mezi subjekty
s nedostatkem finan¢nich hodnot vsouva subjekt, diky nému jde uskutecnit transakce, 0O
kterou oba dva uvedené subjekty usiluji. U vyspélych financnich trhii je financni

zprostiedkovatel nenahraditelnym ucastnikem. (Pavlat, 2013)
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2 FINANCNI SYSTEM A JEHO FUNKCE

2.1 Financni systém
V dnes$ni dobé nemiiZe ekonomika fungovat bez finan¢niho systému. V soucasnosti je
nas financni systém a instituce povazovany za dané. Zakladni prvky financniho systému se
do soucasného stavu vyvijeli pomérné¢ dlouho, zv1asté penize se tvorily v pocatecni fazi jeho
vyvoje. Tento systém postupem casu dospél az do dne$niho stavu. Pro tento systém je

charakteristickd zna¢na slozitost a nepiehlednost. (Jilek, 2009)

Jak jiz bylo feCeno, finan¢ni systém je slozity mechanismus, ktery zabezpecuje Fadu
vzajemné souvisejicich funkci. V prvni fadé se jeho prostfednictvim dostavaji penézni
prostiedky k tém, ktefi je potiebuji a chtéji je ziskat. To si miizeme vysvétlit jako souhrn
vSech dil¢ich segmentl finan¢niho trhu, tak i vSech na nich obchodovanych finan¢nich
investicnich nastroji (instrumentll) a rovnéz vSech ekonomickych subjektii, které pfi
respektovani platnych zakond a na né navazujicich podzakonnych norem tyto investi¢ni
finan¢ni instrumenty obchoduji, nebo poskytovanim celé fady riznych investicnich sluzeb
fungovani financnich trhit napomaéhaji. A pravé diky zde probihajicimu obchodovani miize
dochazet ktomu, Zze penize investori jsou smeénovany za ruzné druhy narokd,
predstavovanych rozliénymi finan¢nimi investiénimi instrumenty. To umoziiuje
soustfed’'ovani docasné volnych penéznich prostiedkt a jejich naslednou alokaci, jakoz i
pruzné pielévani za tacelem pfemeény uspor v investice. Urcuje se tim rovnéz, jaké mnozstvi
penéznich prostfedkl je v dané dobé k dispozici pro platby za zboZzi, sluzby ¢i vyrobni
faktory a zaroven se tim determinuje ,,cena tvéru®.

Finan¢ni systém vsak vedle pfemény penéz ve financni investi¢ni nastroje (a jejich pozdéjsi

zpétné vymeény za penéZni hotovost) plni 1 celou fadu dalSich funkei. (Rejnus, 2014)

2.2 Charakterizace finan¢niho systému
Finan¢ni systém charakterizuji za pomoci sedmi funkci. Mezi tyto funkce patfi: depozitni
funkce, kreditni funkce, funkce uchovani hodnoty, funkce likvidity, platebni funkce, funkce

proti ochrané rizika a funkce politicka.

Depozitni funkce - jedna se 0 moznost ukladani uspor formou bankovnich vkladi, v $irSim

pohledu lze fici, Ze jde o vSeobecnou moznost provadét finanéni investice neboli preménovat
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penize na finan¢ni kapital. Tim se akumuluji penézni prostiedky potfebné piedevsim pro
investi¢ni, ale 1 ostatni vydaje statu, firem i domacnosti. (Rejnus, 2014)

Jedna se o ziskové a relativné malo rizikové moznosti pro ukladani volnych prostredkd.

Kreditni funkce — umoziiuje ekonomickym subjektim (domdacnostem, firmam i statu)
ziskavat pottebné volné penézni prosttedky. To napomaha zvySovat spotfebnich vydaji
domaécnosti (coz se ptizniveé odrazi ve zvySovani poptavky po zbozi a sluzbach) a urychluje
realizaci investic provadénych podnikatelskymi subjekty, resp. stitem, ¢imz je zaroven
podporovan ekonomicky rist. (Rejnus, 2014)

Tato funkce zahrnuje uvéry pro financovani spotieby a investi¢nich vydaja.

Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi) — prostiednictvim finan¢nich investi¢nich
instrumentd mohou ekonomické subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji kupni
silu, resp. minimalizovat dusledky inflace. (Rejnus, 2014)

Jedna se o nastroje pro uchovani hodnoty penéZnich prosttedkt az do doby jejich potieby

pro pokryti vydaji.

Funkce likvidity — jedna se o0 moznou pfeménu jednotlivych druhti finanénich nastroji na
penézni hotovost. Obecné plati, Ze hotové penize, na rozdil od vétSiny finan¢nich
(investi¢nich) instrumentd, sice vykazuji prakticky nulovou vynosnost. Na druhé strané se
vSak vyznacuji nejvyssi likviditou. (Rejnus, 2010)

V této funkci jde o sménu jednotlivych finan¢nich instrumentl za penézni hotovost s velice

malym rizikem ztraty.

Platebni funkce — tato funkce umoziuje provadét prostfednictvim vytvofenych
mechanismi (nejcastéji prostiednictvim platebnich systémti obchodnich bank) vSechny
druhy plateb. Takto provadéné platby se vSeobecné povazuji za pravné prokazatelné a rovnéz
i transparentni. (Rejnus, 2014)

Jedna se tedy o mechanismus pro provadeni plateb za zbozi a sluzby.
Funkce ochrany proti riziku — v prvni fadé¢ se jedna o funkci, zajistujici ochranu

jednotlivych ekonomickych subjektii proti riznym druhlim rizika prostfednictvim pojistnych

smluv. Vedle toho vsak finan¢ni systém umoziuje jednotlivym ekonomickym subjektiim téz
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vytvareni diverzifikovanych majetkovych portfolii rozkladajicich rizika ptipadnych poklest
cen jejich jednotlivych aktiv. (Rejnus, 2014)
Jedna se tedy o funkce, kterd se snazi ochranovat proti riznym rizikim prostfednictvim

raznych pojistnych smluv.

Funkce politicka — jde o funkci statu, ktery prostfednictvim fiskalni politiky vlady a
monetarni politiky centralni banky ucelové zasahuje do fungovani finan¢niho systému, ¢imz
nasledné ovliviiuje cely ekonomicky systém za ucelem prosazovani svych cila. (Rejnus,

2010)

Z uvedenych jednotlivych funkci finanéniho systému tudiz vyplyva, Ze zakladnimi
funkcemi, které finanéni trh v rdmci financniho systému zabezpecuje, jsou predevSim
funkce depozitni a kreditni. Nicmén¢ vzhledem k tomu, ze vSechny funkce finan¢niho
systému pusobi spole¢né a navzajem se podminuji, je ziejmé, ze pokud by Vv ramci
finan¢niho systému dobre nefungoval finanéni trh, nemohl by finan¢ni systém dobfre

zabezpecovat ani ostatni funkce.

2.3 Druhy financ¢nich systémiu
Diky finan¢nimu systému je mozné piemistovat uspoiené zdroje od piebytkovych
jednotek k jednotkam deficitnim. Takto dochazi k pfeméné uspor v investice.
(Paloucek a kol., 2009)
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Pfimé financovani

Finanéni trhy

penéini trhy
kapitalové trhy
VEFitelé Dluznici
domacnosti firmy
firmy vlada
vlada domacnosti
domaci nebo domaci nebo
zahranigni zahraniéni

Finanéni
zprostfedkovatelé

uvérové instituce
dal3i penézni financni instituce
ostatni

Nepiimé financovani

Obrazek 1: Tok zdroji a finanénich dokumenti ve finan¢nim systému

Zdroj: Paloucek, Stanislav. Penize, banky, financni trhy.

Na obrazku ¢. 1 je mechanismus, ktery ma velky vyznam pro efektivni alokaci zdroja.
Podle toho, zda maji pti finanénim zprostiedkovanim rozhodujici tlohu finanéni trhy
nebo finanéni instituce, tak rozliSujeme dva zakladni systémy finan¢nich systémi:
(Paloucek a kol., 2009)

e B-systém

e M-systém

Charakteristické pro B-systém je dominantni postaveni bank pii finanénim
zprostfedkovanim. V tomto piipadé jsou firmy pouze doplitkovym zdrojem financovanim,
protoze rozhodujici ¢ast cizich zdrojli je tvofena uvéry od bank. Domacnosti své uspory
predavaji spiSe do bank, a prave ty je poté pouzivaji na uvéry, které smétuji dale k firmam.
(Paloucek a kol., 2009)

M-systém je opakem B-systému. Je zalozen na tom, ze se finané¢ni prostiedky ziskavaji

zZ finan¢nich trhu. Diky tomu domacnosti a jednotlivci piimo investuji do CP. (Paloucek a

kol., 2009)

19



2.4 Struktura finanéniho systému

2.4.1 Jednoduchy model ekonomiky

Pro zacatek je vhodné rozdélit jednoduchou ekonomiku na dva sektory.

$ ptijem (mzdy, ndjem, droky a zisky $

@vstup zdrojli - faktorl (préce, komodity, pida atd.)¢

podnikovy sektor sektor domacnosti

¢ spotieba vydaju (zboZi a sluzby) $

¢ platby za vystupy ¢

Obrazek 2: Toky jednoduché dvou-sektorové ekonomiky

Zdroj: JILEK, Josef. Financni trhy

Jednim sektorem jsou podniky (businesse), které vyrabi zboZi a poskytuji sluzby, jez
jsou piimo nebo nepfimo pozadovany druhym sektorem, tj. domacnosti (households).
Domacnosti vyménuji své zdroje (majetek a praci) za zboZi a sluzby vytvaiené
podnikovym sektorem. Domacnosti rozumime nejzazsi vlastniky vSech zdrojt.
V jednoduchém modelu vyloucime vladni sektor a ptfedpokladdme, ze zemé je uzavienou
ekonomikou. Vnitini smy¢ka na obrazku znazoriuje realné toky (realnou ekonomiku)
a vnéjsi smyCka penéZni toky (financni systém). Penézni systém je zde predstavovan
kratkodobymi finan¢nimi pohledavkami a zavazky. Komodity je mozné spotiebovat ihned
nebo vymeénit za jiné komodity vlastnéné jinymi domécnostmi. Je mozné je vlozit i do
podnikového sektoru za ucelem vyroby jinych komodit, které budou poté spotfebovany
domaécnostmi. Nebo se vyména S jinymi domacnostmi mize uskutecnit formou barterového
obchodu. Na vys$s$im stupni vyvoje domdacnost vytvari podnik, ve kterém vyuziva své zdroje
nebo je ucini pfistupné pro jiné podniky vymeénou za jejich vystupy. Obrazek prave tento

druh vymény mezi sektory znazornuje. (Jilek, 1997)
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Pii vyméné komodit vzajemné vyhodnym zplsobem existuji v§ak znac¢né obtize, protoze
tyto vymény jsou zalozeny na soucasném nalezeni dvou subjektl s komplementdrnim
pozadavkem spotieby. Cas a usili, které je tieba v barterové ekonomice vénovat hledani jiné
domaécnosti, se kterou je mozné obchod provést, je praci vstupujici do podniku, bude muset
pti sméné za praci odebirat vystupy daného podniku, které se poté bude snazit sménit za
zadangjsi vyrobky. Jisté je, ze bude naristat tlak na vznik jedné nebo vice obihajicich
komodit, které se stanou jednotkou smény, nebo dokonce na vznik nehmotné (pocetni)
jednotky, na kterou je mozné konvertovat vSechny komodity. Musi zde byt umoznéna
délitelnost a kvalitativni homogenita takové jednotky. Jednotka smény, zejména nehmotna
(bezhotovostni penize), musi byt Siroce akceptovana jako prostredek vyporadani zédvazk.
Z toho plyne, ze nabidka takové hmotné nebo nehmotné jednotky musi byt omezena v zajmu
udrzeni jeji hodnoty. V tomto piipadé jsou cenné kovy idealni hmotnou jednotkou. Pokud
vSak naopak ve velkém méftitku pietrvavaji problémy s kvalitou a kvantitou takové penézni
komodity, potom existuje velikd pravdépodobnost, Ze spolu s penézni vyménou bude
probihat i barterovd vyména. Penize ve formé nehmotné jednotky se pouZzivaji az v takovych
situacich, kdy problémy a naklady s barterovou vymeénou jsou tak vysoké, ze prevysuji
nejistoty obsazené prijetim penéz pii vypotradani obchodi. Vytvoreni penéznich a redlnych
tokti v jednoduchém modelu ekonomiky je vysledkem zavedené penézni jednotky do
systému. Domécnosti mohou vymeénovat své zboZi za zbozi jinych domécnost a vypotradat
transakce hotovosti. Podobné také podniky mohou kupovat vstupy od jinych podnikli za
penize. I kdyz takové toky uvniti sektord jsou dulezité, v konecné fazi vSechny vstupy
prichazeji ze sektoru domacnosti a vSechny vystupy jsou spotiebovany sektorem
domacnosti. Tyto mezisektorové redlné toky se vyporadavaji v penéZni ekonomice penézi.
K redlnym tokim se pfifazuji penézni toky. Na obrazku jsou znazornény jako mezisektorovy
pfijem a platby. U podnikil s jednoduchou a okamzitou vyrobou neexistuji Zadné problémy.
Zamgéstnanec poskytuje pracovni silu a na oplatku je placen v penézich pfimo z vynost
okamzitého prodeje vystupti podniku. Tyto mzdy je mozné okamzit€ vymeénit za realné zbozi
a sluzby. Podobné jsou na tom i vlastnici plidy, ktefi dostavaji ndjemné od farmait a dalSich
podnikli. Ve vyspélé vysoce produktivni ekonomice se smény pencz a zbozi provadeéji ve
velkém meéftitku. Problémy nastanou pravé tehdy, pokud podnik musi investovat, aby mohl
vyrabét vystupy. Vyroba je kontinudlni proces, ktery se uskutecniuje béhem mnoha ¢asovych
obdobi, takZe mezi casem nakupu nebo ndjmu vstupli a Casem toku vynost miize byt znacné
casové obdobi. Naptiklad v hornictvi je vyrobit tunely pomoci zafizeni a stroji, které byly

predtim vyrobeny investovanim od prace a dalSich zdroja, kdy bylo tfeba vytézit Zzeleznou
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rudu a prodat ji jinym podnikim za Gcelem zpravovani. Obecné v prumyslu stroje a zafizeni
je tfeba nakoupit tydny a mésice pied tim, nez se zbozi vyrobi a prodad. Zjednodusené
muZzeme fici, Ze investovani je ¢ekani na vystupy. Nastésti kazda osoba preferuje jiny zptisob
spotfeby a jediné, co je zapotiebi, je dostatecni pocet bohatych osob, které jsou ochotné a
mohou c¢ekat na vynos svych investic. Ti, kteti poskytuji redlné vstupy (praci, padu a
nerostné suroviny) a nejsou ochotni ¢ekat na platby, se vyplaceji z kapitdlovych fondii
poskytnutych bohatymi osobami, pro které cekani neni problémem. Tito kapitalisté,
podnikatelé nebo investofi maji podil na kone¢ném vynosu z prodeje, protoze jsou
dostatecné bohati, aby mohli oddalit spotiebu, nebot’ maji vice nez potiebuji a jsou ochotni
nést s tim spojend rizika. Na oplatku vSak pozaduji zisk.

Cim vé&tsi investice je zapotiebi, tim méné osob je schopno puisobit jako podnikatelé nebo
investoii nezdvisle. Riziko se zvySuje s vy$§Sim casovym obdobim mezi svéfenim
investi¢nich fondl a ziskanym uzitkem. Velké projekty a rizikovost investic vyzaduji spojeni
kapitalu. Podnikani ve formé fyzickym osob pfersta v podnikani pravnickych osob
(spolecnosti s ru¢enim omezenym, akciové spolecnosti, druzstva a jiné formy organizace
Tento jednoduchy model je zapotfebi obohatit o kapitdlovy trh usnadnujici investice.
Podnikovému sektoru jsou zpfistupnény (pujceny) uspory domdacnosti za tucelem
financovani investic. Vyménou za tyto fondy podnikovy sektor emituje cenné papiry, které
ptredstavuji finan¢ni pohledavky za budouci uZzitky. Cenné papiry mohou mit dvé formy. Za
prvni formu jsou povazovany dluhové cenné papiry, které jsou spojeny se zavazkem
poskytovat pravidelné urokové platby a splatit jistinu nebo pouze splatit urcitou ¢astku
sloZzenou u jistiny a uroku. V prvnim piipad¢ se jedna o kuponové dluhopisy a v druhém o
bez kuponové dluhopisy a sménky. Druhou formou jsou akciové (majetkové) cenné papiry,
které jsou spojeny s pravem podilet se na zisku spolecnosti a v kone¢né fazi pii zéniku

podniku po splaceni zavazkl na zdrojich podniku. (Jilek, 1997)

22



¢ emise cennych papird $

$pﬁjem {mzdy, najem, droky a zisky $

@vstup zdroji - faktord (prace, komodity, pida atd.)¢

podnikovy sektor sektor domacnosti

¢ spotfeba vydaji (zbo?i a sluzby) $

G platby za vystupy ¢

¢ investice do podnikl = ispory domécnosti ¢

Obrazek 3: Toky v jednoduché dvou-sektorové ekonomice véetné investic

Zdroj: JILEK, Josef. Financni trhy

Na obrazku cislo 3 je model dvou sektorové ekonomiky obohacen o investi¢ni smy¢ku.
Ekonomika je slozena ze tfi spojenych podsystémii. Prvnim podsystémem je realna
ekonomika, kterou reprezentuji toky komodit mezi sektory. Druhou smyc¢ku predstavuje
penéZni systém znazornujici toky piijmi a plateb za komodity. Tteti smycka je
kapitalovym (investicnim) systémem (dlouhodobé finanéni pohledavky a zavazky), ktery
umoziuje proces vyroby ve vice casovych obdobich. Finanéni systém slucuje penézni a

kapitalovy (investicni) podsystém a je pfedstavovan institucemi a trhy. (Jilek, 1997)

2.5 Penize

Pti charakterizaci finan¢niho systému je nutné zatadit také pojem penize. Ty jsou velmi

dilezité jak ve finan¢nim systému, ale také 1 na finan¢nim trhu.

Penize ovliviiuji jak jednani a rozhodovani jednotlivel, ale také maji znaény vliv na
ekonomicky a spole¢ensky vyvoj celé spolecnosti. Obecné miiZeme za penize povaZovat
jakékoli aktivum, které je vSeobecné prijimano p¥i placeni za zboZi a sluzby nebo také

pri uhradé dluhu. (Revenda, 2013)
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Penize, které jsou ti€etnimi jednotkami cen zbozi a sluzeb obecné plni dvé funkce:
(Jilek, 2013)

e Funkce penéz, jako platebniho prostiedku — v tomto piipadé penize slouzi jako
prostiedek smény zbozi a sluzeb; sména, ktera je provadéna prostifednictvim penéz
velice usnadiiuje sménu zbozi a sluzeb.

e Funkce penéz, jako uchovani hodnoty — v tomto ptipadé¢ dochéazi k doCasnému

vytazeni penéz z ob¢hu ve formé Gspor.

2.6 Uloha vlady

Ve spole¢nosti vZdy musi existovat kontrolni a regulaéni organy, které maji za ukol
udrzovani finan¢ni stability a zdravi financniho sektoru a chrénit investory (vkladatele a
drobné akcionate) a také udrzovat divéru ve financni sektor. Tuto funkci musi zajiSt'ovat
vlada. Kromé regulace vlada také zasahuje do finan¢niho sektoru prostiednictvim dafiového

systému, ménove a fiskalni politiky. (Jilek, 1997)

Finan¢ni sektor je nejvice regulovanym sektorem, ktery se v ekonomice nachazi. Diskuse
o druhu a rozsahu regulace ptichazi vzdy v obdobich ur¢ité nestability. Politickym cilem je,
aby finanéni trhy vzdy byly diivéryhodné a transparentni. Dal$im divodem pro zavedeni

regulace je asymetrie informaci. (Jilek, 1997)

Finanéni trhy nikdy nemohou fungovat bez potiebnych informaci. Asymetrie informaci
nastava tehdy, kdyz je jedna strana informovand vice nez strana druha. Obecné plati, Ze
existuji rizné druhy informaci, ke kterym mayji lidé nestejny ptistup. Informacni asymetrie
je tedy obecnym jevem. V riiznych sférach se tato asymetrie projevuje rizné. Existuje také

spoustu rtiznych zpisobi, jak tuto asymetrii vyuzivat. (Pavlat, 2013)

Ptiklad asymetrické informace: kdyz si dluznik ptij¢i finan¢ni prostfedky od véftitele, tak my
obvykle lepsi informace o potencidlnich rizikovych situaci a rizicich spojenych
S investi¢nimi projekty, na které jsou urcené finan¢ni prostiedky vyclenény. (Mishkin, 2019)
Piimou regulaci v Ceské republice provadi bankovni dohled CNB a dohled nad
kapitalovym trhem Ministerstva financi CR. Ve svété v nékterych zemich vlada zmocnila
finan¢ni trhy a instituce, aby si v mnoha oblastech své Cinnosti zajistily vlastni regulaci.

Vlastni regulace je typicka naptiklad pro Velkou Britanii. (Jilek, 2009)
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V soucasné dobé€ je seznam instituci, které se zabyvaji regulaci a dohledem nad finan¢nimi
sluzbami a finan¢nimi trhy velmi pestry. Organy regulace a dohledu nad institucemi, které
jsou ¢inny ve finanéni sféfe dnes existuji skoro ve vSech zemich svéta. Kazdy stat by mél
mit zajem na tom, aby jejich financni sféra spravné fungovala nejen na jeho vlastnim uzemi,
ale aby fungovala také i v pteshrani¢nich stycich. O rozvoji této spoluprace bojuje v této
dobé¢ fada mezinarodnich organizaci a instituci. Mezindrodni organizace komisi pro cenné
papiry, je jedna z velmi vyznamnych organizaci. V ramci této organizace se jedna nejen o
otazky spoluprace, ale existuji tu i snahy o harmonizaci regulace a dohledu v mezinarodnim

méfitku. (Pavlat, 2013)

Castym pozadavkem néarodni regulace je snaha, aby finanéni instituce (napf. banky) byly
specializované. V praxi tomu tak bohuzel neni, v§eobecné nyni existuje trend k univerzalnim
bankam. V USA a Japonsku je oproti Evropé vice omezeni aktivit bank, je to z davodu, ze
tam jsou pifisna omezeni na obchodovani s CP a na zajistovani emise CP. Snaha vlady
ovlivnit chovani ekonomiky ma ptimy dopad na finan¢ni systém. Vlada miize ovliviiovat
vyvoj ekonomiky ménovou a fiskalni politikou. Ukolem ménové politiky je fizeni inflace,
napiiklad prostfednictvim ovliviiovani nabidky penéz. Fiskalni politika se zabyvé agregatni

urovni vydaja a piijmu (dani) statniho rozpoctu. (Jilek, 1997)
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3 FINANCNI RIZIKA

Bohuzel rizika doprovazi v§echny aktivity, které existuji na v§ech trzich. Rozdélujeme
Ctyfi zakladni finan¢ni rizika. Tyto rizika se odviji od toho, jaké ¢asti finan¢niho trhu se

tykaji. V nasledujici tabulce je vSe znazornéno.

PenéZni trhy
Dluhové (tirokoveé) Urokové riziko, Trhy s Gvéry a
trhy akciové riziko pujckami, trhy

s dluhovymi CP

Kapitalové trhy
Trhy s uvéry a

Akciové trhy Akciové riziko pujckami, trhy

s dluhovymi CP,

Finan¢ni trhy trhy s akciovymi CP

Komoditni trhy
Komoditni trhy Komoditni riziko Trhy s komoditami

Ménové trhy
Trhy s dluhy,
M¢nové (devizové) M¢nové riziko akciemi a

trhy komoditami v cizich

ménach

Tabulka 1: Rizika na finanénim trhu

Zdroj: JILEK, Josef. Finanéni rizika

Na finan¢nich trzich existuji finan¢ni rizika. Finanéni riziko je obecné definovano jako
potencialni finané¢ni ztrata subjektu na financnim trh, tj. nikoli jiZ existujici realizovana
¢i nerealizovana finanéni ztrata, ale ztrata v budoucnosti. Jedna se piedev§im o ztratu
vyplyvajici z daného finan¢niho ¢i komoditniho nastroje nebo finanéniho C¢i
komoditniho portfolia. Jiz existujici ztrata se také oznaCuje jako ocekavanad ztrata a
potencidlni ztrata jako neoCekdvana ztrata. Pravé toto rozde¢leni ztrat je zasadni, protoze
naptiklad ve vysi oekdvanych ztrat se u aktiv vytvareji (nebo by spisSe mély vytvaret)

opravné polozky a vySe neoCekavanych ztrat je u regulovanych instituci zakladem pro
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stanoveni regulacniho kapitalu. Kazda finan¢ni ztrata snizuje hodnotu (kapital) instituce.

(Jilek, 2009)

3.1 Uvérové riziko
Jedna se o riziko ztraty ze selhani dluznika tim, Ze nesplati svoje zavazky podle predem
danych podminek kontraktu, diky tomu zplsobi véfiteli ztratu. Vnik téchto zévazka je
Z uverovych aktivit, obchodnich a investi¢nich aktivit, z platebnich styku a vyporadani CP
pii jejich obchodovéni na vlastni nebo cizi uéet. Uvérové riziko je také pravdépodobnost, Ze

ocekavani pfijeti financnich prostfedkl nenastane. (Jilek, 2009)

Jestlize ivér je mozné definovat jako ocekavani ptijeti penéznich prostiedki, potom véroveé

riziko je pravdépodobnost, Ze toto ocekavani nebude splnéno. (Jilek, 2009)

Toto je klasicka definice, ktera se nékdy muize také rozsitit o:
Riziko ztraty vzhledem k potencidlnimu zvySeni hodnoty zavazku va¢i partnerovi u
urokového €1 akciového néstroje v diisledku zlepSeni financni situace emitenta tirokového ¢i

akciového nastroje. (Jilek, 1997)

3.2 Trini riziko
Trzni riziko obsahuje vSechny Ctyfi rizika, kterd byla popsana v predchozi tabulce. Jedna
se tedy o irokové riziko, akciové riziko, komoditni riziko a ménové riziko.
Pravé toto riziko ovliviiuje kolisani vynosovych mér v disledku fluktuace celkového
trhu. Da se fici, ze vSechny CP jsou vystaveny trznimu riziku, av§ak primarné ovliviiuje

ceny akcii. (Musilek, 1999)

Jedna se o riziko ztraty ze zmén trZznich cen jakoZto zmén hodnot financ¢nich nastrojl ¢i
komoditnich nastrojti (v aktivech ¢i pasivech) v disledku neptiznivych zmén trznich
podminek, tj. neptiznivého vyvoje Grokovych mér (Grokové riziko), cen akcii (akciové

riziko), cen komodit (komoditni riziko) ¢i ménového kurzu (ménové riziko). (Jilek, 2000)

Tyto jednotliva rizika si miZzeme vysvétlit jako zménu ceny nastrojli, které maji vliv na

urokové miry, ceny akcii, ceny komodit a ménové kurzy.
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Urokové riziko je riziko, Ze se zméni cena nastroju, které ovlivituji urokové miry. Akciové

riziko je riziko, Ze se zméni cena nastroju, které ovliviiuji ceny akcii. (Jilek, 2000)

Nekdy se také mtizeme setkat i1 s korelacnich rizikem a rizikem uvérového rozpéti.
Korela¢ni riziko (bazické riziko) je riziko ztraty z poruSeni historické korelace mezi

rizikovymi kategoriemi, nastroji, produkty, ménami a trhy. (Jilek, 2009)

Riziko uv€rového rozpéti je riziko ztraty ze zmén rozpéti u CP razného uvérového
hodnoceni. Jedna se o rozdil mezi vynosnosti do splatnosti daného finan¢niho néstroje a

vynosnosti do splatnosti obdobného bezrizikového finan¢niho nastroje. (Jilek, 2000)

3.3 Likvidni riziko

Riziko financovéani je rizikem ztraty v pripadé momentalni platebni neschopnosti.
Abychom splnili své zavazky, musime si prostiedky pijéit za vyssi urokovou miru.
Mezi rizika, kterd n€kdy, ne vSak vzdy, mohou pfispét k nadprimérnym vynosim, patii

riziko likvidity. (Kohout a kol., 2002)

Likvidni riziko mizeme délit do dvou kategorii: (Jilek, 2000)
e Riziko financovani — toto riziko nastavd, pokud dojde k momentalni platebni
neschopnosti
e Riziko trzni likvidity — nastava tehdy, pokud dojde k malé likvidité trhu s finanénimi
nastroji, které¢ brani rychlé likvidaci pozic, ¢imZ nastavd omezeni piistupu

Kk penéznim prostiedktim

Tento problém dobie znaji akciovy a dluhopisovy investo¥i na tzv. Uzkych trzich, kde
se dosahuje nizkych objemii obchodovani. DalSim typickym malo likvidni investici jsou
také nemovitosti (zejména v odlehlych regionech) a rozli¢né predméty sbératelského zajmu.

(Kohout a kol., 2002)

3.4 Operacni riziko
MiiZzeme ho Clenit do tiech skupin: (Jilek, 2009), (Kohout a kol. 2002)
e Transak¢ni riziko je to riziko, které plyne ze ztraty z provadéni operaci v disledku

chyb v provedeni operaci, chyb vyplyvajicich ze slozitosti produktti a neschopnosti
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soucasnych systému je provadét, dale chyb v zatétovani obchodi, a také chyb ve
vypotradani obchodi, a poté¢ nezamérné poskytnuti ¢i ptijeti komodit a v neadekvatni
pravni dokumentaci.

e Riziko opera¢niho fizeni, toto riziko nastava z chyb v fizeni aktiv ve front, middle a
back office. Jedna se o neidentifikované obchody nad limit, neautorizované
obchodovani jednotlivymi obchodniky, podvodné operace vztahujici se
k obchodovani a zpracovani véetné chybného zauctovani a padélani, prani penéz,
neautorizovany pfistup k systému a modeliim, zavislost na omezeném poctu osob

personalu a o nedostatek kontroly zpracovani obchod.

e Riziko systému, které nastava, pokud dojde k chybé¢ v systémech podpory. Jedna se
0 chyby v pocitacovych programech, o chyby v matematickych vztazich modeld,
nespravné a opozdéné podavani informaci vedeni, o chyby v jednom nebo vice
podpurnych systémech, o chyby pii pienosu dat a o nespravné planovani nahodilych

udaélosti v ptipad¢ vypadku systému nebo pfenosu dat.

Riziko je obtizné kvantifikovatelné, pravé proto musi mit top management neustaly
prehled o aktivitaich svych oddéleni, a hlavn¢ i svych dealert, i za pfedpokladu, Ze jsou
tito dealefi vysoce kvalifikovani. Neméli bychom spoléhat na tzv. zkuSené pracovniky,
protoZe pravé tito pracovnici ¢asto svého postaveni zneuzivaji. Rizeni tohoto rizika ma na

starosti veskeré vedeni. (Jilek, 2000)

3.5 Obchodni riziko
DalSim finan¢nim rizikem je obchodni riziko. Toto riziko mizZeme rozdélit do sedmi
kategorii:
Pravni riziko — jednd se o ztrdtu zpravnich pozadavkl partnera nebo Zz pravni

neprosaditelnosti kontraktu. Toto riziko muZzeme spojit s nékolika pojmy jako je: (Jilek,
2009)

e Vhodnost —jedna se o riziko, ze kontrakt nespliuje vysledek, ktery pozadujeme, pro

ktery byl kontrakt sjednan.
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e Schopnost — jde o riziko, Ze partner nema pravni zpusobilost sjednavat dané
kontrakty, ¢imz by kontrakt mohl byt prohlaSen za neplatny

e Zapocteni —obvykle legislativa a zakonodarstvi stanovi, Ze partnefi mohou zapocist
pohledavky a zavazky v ptipadé bankrotu jednoho z nich.

e Kolaterdl — partner ho obvykle pozaduje, aby si zajistil, Ze v pfipad¢ bankrotu
druhého partnera bude mit prioritni narok na tento kolateral.

e Pravni prosaditelnost dokumentace — je zcela bézné, ze mnoho podminek
dokumentace nebylo dosud v mnoha zemich v praxi testovano soudnimi

rozhodnutimi.

Riziko zmény uvérového hodnoceni — je to riziko ztraty ze ztiZzeni mozZnosti ziskat

penéZni prostiedky za prijatelné naklady. (Rejnus, 2011)

Reputacni riziko — je rizikem ztraty z poklesu reputace na trzich. (Jilek, 2000)

Danové riziko — riziko ztraty ze zmény danovych zékonid nebo nepredvidaného zdanéni.

(Pavlat, 2013)

Riziko ménové konvertibility — jedna se o riziko ztraty z nemoZnosti konvertovat ménu na

jinou ménu jako nésledek zmény politické nebo ekonomicke situace. (Pavlat, 2013)

Riziko pohromy — je rizikem ztraty z pfirodnich katastrof, valky, krachu finanéniho systému
apod. (Jilek, 2009)

Regulaéni riziko — riziko ztraty z nemoznosti splnit regulac¢ni opatieni (napt. kapitalovou

ptimétenost) a z chyb v pfedvidani budoucich regulaénich opatieni. (Pavlat, 2013)

3.6 Urokové riziko
Toto riziko ovliviiuje kolisani vynosové miry investi¢nich instrumenta tim, ze se méni
hladina trokovych sazeb. Témito zménami jsou CP ovliviiovany inverzné, to znamena, ze
pfi ristu trokovych sazeb dochazi k poklesu cen CP za jinak nezménénych podminek.

(Musilek, 1999)
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3.7 Inflaéni riziko

Timto rizikem je ovlivnéna redlnd vynosova mira investicnich instrumentt. Diky vysoké

inflaci mize dojit k tomu, Ze investor dosahne zaporné vynosové miry. (Musilek, 1999)

3.8 Systémové riziko
Toto riziko souvisi s kapitalem bank. CNB nafidila bankam, Ze musi drZet kapitilovou
rezervu ke Kryti systémového rizika. Abychom této informaci mohly dobie rozumét, je za
potiebi nejdiive definovat kapital banky — jedna se o majetek, ktery by zbyl majiteliim
banky, kdyby byla ¢innost banky fadn¢ ukoncena. Kapital je tedy chépan jako rezervni
obnos, ze kterého majitelé banky hradi jeji zdvazky, tak aby se ztraty nedostatky véfiteld.
Véritele pocit'uji ztratu teprve az v ptipadé bankrotu ¢i krachu. Pravdépodobnost takového
selhani se snizi tim, Ze mé banka v drzeni vyssi kapital. Z toho to divodu bankovni regulatofi
po celém svéte v rozvinutych zemi ukladdaji bankdm povinnost neustale zajiStovat to, aby
kapital dané banky neklesl pod jistou minimalni tiroven. Bezpe¢na uroven kapitalu je imérna
rizik@im, které bance hrozi. Cim rizikovéjsi jsou investice, obchody a dalsi aktivity, které
banka provadi, tim vyssi kapital banka musi drzet, aby se jeji pravdépodobnost selhani drzela
na nizké arovni. Velikost dopadu selhani banky na cely ekonomicky systém se oznacuje jako
jeji ,,systémova vyznamnost“. Protoze pad kazdé banky piindsi potize, tak urcéitou
systémovou vyznamnost my ve své podstaté¢ kazda banka (n¢kterd vice, a nékterd méng).
Smyslem kapitalové rezervy ke kryti systémoveého rizika je reagovat na tento novy typ rizika.
Ceské banky, které diky své vy$§i systémové vyznamnosti pFispivaji k celkovému riziku
rozkolisani ¢eského finan¢niho a viibec ekonomického systému vic, by mély drzet
kapital na vysS$i Girovni nez banky s mensi systémovou vyznamnosti. Nelze piesn¢ méfit
systémovou vyznamnost banky. CNB ji odhaduje pomoci celé fady indikatorti popisujici
klicové parametry banky, jako je jeji velikost, sloZitost, nenahraditelnost pro ekonomiku atd.
Riizné ceské banky vykazuji odliSné Grovné odhadované systémové vyznamnosti, a proto
kazdd ma 1 jinak stanovenou rezervu KSR. VétSina méné systémovée vyznamnych bank nema
nastavenou zadnou rezervu KSR. Rezerva je tak stanovena pouze pro ty banky, které
vV pomyslném potadi dle systémové vyznamnosti zaujimaji pouze prvnich nékolik mist.

(cnb.cz, 2019)
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4 CENNE PAPIRY

CP je nositelem pravniho naroku, ktery tento narok v sobé ztélesnuje. Pravni narok je

pro jeho vznik, existenci, pfevod a zanik nenahraditelny. (Liska, Gazda, 2004)

Cenné papiry mizeme obecné rozdélit na dlouhodobé a kratkoedobé. Dale mtiizeme CP

délit na dluhové a kapitalové.

CP musi spliovat vS§echny zakonné nalezitosti. Emitent musi plnit také vSechny podminky
regulace a dohledu. CP jsou regulované z divodu, aby bylo zajisténo fadné fungovani

kapitalového trhu jako ekonomického prvku.

Statni regulace spociva v tom, ze vSechny subjekty a CP, které se na kapitdlovém trhu
nachdzeji, musi byt registrovany. Registrace probiha formou povoleni, tzn. ud¢élenim

licence. Bez licence nesmi zadny subjekt ptisobit na kapitalovém trhu.

Regulace se provadi z historickych duvodi. Historicka zkuSenost vyplyva z krachu
newyorské burzy, kterd se stala 24.10.1929. Tento krach odstartoval nejvétsi svétovou
hospodafskou krizi, které trvala az do roku 1932. Krach nastal, také i z divodu nepoctivé a
nelegalni praktiky, a to hlavné manipulacemi s kurzy. Pravé kvili tomuto krachu byl v USA
Vv roce 1933 pfijat zakon o CP a zakon o burze, ktery odstartoval regulaci kapitalovych trhi.

Postupem ¢asu, se k nim ptidali i ostatni staty.

CP je finan¢ni néstroj. Jeho diileZitou vlastnosti je obchodovatelnost, diky této vlastnosti
je tento nastroj cennym papirem. U CP nalezneme jak primérni trh — emise novych CP, tak

i sekundarni trh — emise jiz vydanych CP.
Cenny papiry existuji ve dvou formach:
e Dluhovy cenny papir

e Kapitalovy cenny papir

U dluhovych cennych papirti se zafazuji zejména dluhopisy a smeénky. Za dluhovy CP je 1

nékdy povazovan, takovy CP, ktery ma stejny nebo obdobny charakter jako prave dluhopis
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nebo sménka. Jedna se napiiklad o vkladni list a vkladovy (depozitni) certifikat. To jsou
kratkodobé CP, které banky vydavaji misto terminovych vklada. (Jilek, 2009)

Za dluhové CP se tedy povazuji ty CP, které maji dluhovou neboli tvérovou podstatu. Jejich
vynos mize byt vyjadien ve formé pevné trokové sazby anebo taky ve formé pohyblivé

urokové sazby, u které je predem urcena vazba na urcitou trzni urokovou sazbu. (Dvorak,

2005)

Zakony souvisejici s CP: (businessinfo.cz, 2018)
e devizovy zékon,
e obcansky soudni fad,
e obcansky zakonik,
e zakon o bankach,
e zakon o Ceské narodni bance,
e zakon o dluhopisech,
e zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech,
e zakon o obchodnich korporacich,
e zakon o podnikani na kapitdlovém trhu,
e zakon o zvlastnich fizenich soudnich,

e zidkon sménecny a Sekovy.

4.1 Klasifikace CP
K nejvyznamnéjSim hlediskim klasifikace dokumentii miZeme zaradit: (Paloucek,
2009)
o Ztélesnéné pravo,
e termin splatnosti,
e zpiisob emise,
e prevoditelnost,
e obchodovatelnost,
e charakter duchodu,

e podoba.
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Podle ztélesnéného prava rozliSujeme: (Liska, Gazda, 2004, str. 37)

dluzni upisy (obligace, konvertibilni obligace, op¢ni listy, Seky, vkladni knizky,
vkladové listy),
ucastnické listy (akcie, kuksy, participacni listy, investicni certifikaty, podilové

listy).

Dle terminti splatnosti rozliSujeme: (Paloucek, 2009)

kratkodobé (tyto CP se uskuteciiuji v pribéhu 1 roku),
dlouhodobé¢ (jedna se o ty CP, které maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok, nebo také

nemaji uréenou zadnou dobu splatnosti).

Z hlediska zptsobu emise rozliSujeme: (Liska, Gazda, 2004)

individualni — jedna se o tzv. nezastupitelné CP, té&chto CP je vydano mén¢ nez 1000
ks (sménky, zastavni listy, Seky, vkladni knizky, konosamenty),
hromadné — tyto CP mizeme také nazvat zastupitelné (akcie, statni a jiné obligace,

pokladni¢ni poukazky)

Z hlediska prevoditelnosti délime cenné papiry: (Paloucek, 2009)

na dorucitel neboli na majitele — daji se pfevést pouze predanim a za vlastnika
povazujeme toho, kdo predlozi CP,

na jméno — pii prevodu je za potfebi uvédomit emitenta, uskutecnéni pievodu je
prostiednictvim specidlni smlouvy o postoupeni prav spojenych s prisluSnym CP.

na fad — k ptevodu dojde pisemnym prohlaSenim, to se provadi zpravidla na rubu CP

Z hlediska obchodovatelnosti rozliSujeme: (Paloucek, 2009)

vetfejné obchodovatelné na burze ¢i jiném vefejném financnim trhu

vefejné neobchodovatelné

Z hlediska podoby rozliSujeme: (LiSka, Gazda, 2004)

listinny — tyto CP maji sviij hmotny nosic, jinak feceno tyto CP existuje fyzicky,
zaknihovany — tyto CP jsou zachycené v zdkonem dané evidenci,

dematerializované CP — tyto CP jsou zndmé naptiklad z kupdnové privatizace.
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Z hlediska charakteru dichodu rozlisujeme: (Liska, Gazda, 2004)

e CP, které¢ vynasSeji pevné stanoveny dichod — emitent plati ptilro¢né nebo rocné
pravidelny urok, ke kterému se zavazal (obligace, vkladni knizky, vkladové listy ¢i
certifikaty, dispozicni CP),

e CP, které vynaseji proménlivy dichod — vynos se odviji od vysledku hospodareni
spole¢nosti (akcie, investicni certifikaty, podilové listy apod.),

e CP sproménlivym ziroenim — pravidelné v Casovych intervalech se provadi
prizpisobovani nominalniho zroc¢eni na aktualni urokovou troven,

e CP u nichz vynos je rozdilem mezi emisnim a umofovacim kurzem tzv. zero-bonds.

4.2 Majetkové cenné papiry
Tyto CP vyjadiuji riizna prava a pravni naroky majitele CP k urcitému druhu

majetku. Majetkové CP jsou obchodovany na kapitalovém trhu. (Paloucek, 2009)

Praveé diky témto CP mtze majitel ziskat dividendu neboli podil na zisku. O vysi dividendy

se rozhoduje na valné hromadé¢.

421 Akcie

Akcie se fadi mezi nejrizikovéjsi finan¢ni instrumenty. (Zmeskal a kol. 2013)

Akcie je CP, ktery nam dava podil na vlastnictvi akciové spolec¢nosti. S timto CP jsou
spojena prava akcionare podilet se na jejim:

e Rizeni a rozhodovani na VH

e Zisku (podle rozhodnuté VH, zalezi na tom, jaka se schvali dividenda)

e Likvida¢nim zustatku

Tento CP predstavuje podil na vlastnictvi akciové spolecnosti. Tato spole¢nost vydava
akcie za ucelem ziskat penize pro svilj vznik nebo rozvoj svych aktivit. MiZeme rozliSovat
dva typy akcii: (Jilek, 2009), (Paloucek, 2009)
e Kmenova (béznd) akcie — jedna se o CP, ktery obvykle nebyva splatny a ktery
investorovi zajiStuje promeénny piijem hotovosti ve formé dividend a v ptipadé
prodeje také investorovi poskytuje kapitalovy zisk nebo kapitalovou ztratu. Prava

majitele akcie jsou stanovena zakonem. Zejména se jedna o pravo podilet se na fizeni
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akciové spolecnosti, pravo na podil na zisku a pravo na podil na likvida¢nim zistatku
pfi zaniku akciové spolecnosti.

e Prioritni (preferen¢ni) akcie jedna se o tzv. Hybrid mezi kmenovou akcii a dluhem
emitenta. Hlavnim rozdilem od kmenové akcie je, Zze pokud se vyplaci dividendy,
prioritni akcie maji pii vyplaté dividend ptfednost pfed kmenovymi akciemi. Pokud

by nastal bankrot spolecnosti, tak maji prioritni akcie pfednost pied kmenovymi.

Hodnota a cena akcie: (Paloucek, 2009)
e Jmenovitd (nominalni) hodnota akcie
e Ugetni hodnota (bilanéni kurz) akcie
e Emisni (subskrip¢ni) cena akcie
e Trzni cena akcie (kurz)

e Likvidaéni hodnota akcie

Nominalni hodnota akcie je definovéna jako penézni suma, kterd je na akcii uvedena.
Vyjadiuje podil na zékladnim kapitalu akciové spoleénosti. Dle Ceské legislativy musi byt
kazda akcie oznac¢ena jmenovitou hodnotou, av§ak konktrétné vyse neni zakonem taxativné
urcend. Ur€eni nominalni hodnoty vSech akcii je tedy ponechdno na stanovach akciové
spole¢nosti. Soucet nominalnich hodnot vSech akcii se musi rovnat zakladnimu kapitalu dan

akciové spolecnosti. (Paloucek, 2009)

Ucetni hodnota akcie vyjadfuje podil na kapitalu akciové spoleénosti, patfi sem zakladni
kapital, fondy tvorené ze zisku, kapitalové fondy a v neposledni fad¢ hospodaisky vysledek
béZzného a minulého obdobi. Tato hodnota ma vypovidajici schopnost zejména pro investory

a akcionare, diky ni mohou posoudit svoji investici. (Pavlat a kol. 2005)

Trzni cena akcie neboli trzni kurz. Tato cena se na kapitadlovém trhu stanovuje na zakladé
nabidky a poptavky. Na vysi trzni ceny ma vliv mnoho faktorti. Mezi hlavni faktory, které
ovliviiuji trzni cenu akcie, je hospodateni akciové spolecnosti a jeji hospodaisky vysledek.
Abychom mohli fadné posoudit trzni cenu, tak k tomu potfebujeme velké mnoZstvi
informaci a tdaji. KdyZz bychom porovnali trzni cenu akcie a jeji U€etni hodnotu, tak
zjistime, zda je akcie na kapitdlovém trhu podhodnocend nebo naopak nadhodnocena.

(Paloucek, 2009)
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Emisni cena akcie je cena akcie na primarnim trhu. Jedna se tedy o cenu, za kterou akcie

byla prvotné koupena. (Pavlat a kol. 2005)

Nikdy na kapitalovém trhu by trzni cena neméla klesnout pod likvida¢ni hodnotu akcie.

(Paloucek, 2009)

Sumu, kterd by pfipadla na jednu akcii v ptipad¢ likvidace akciové spole¢nosti nazyvame
likvida¢ni hodnota akcie. Jedna se o hodnotu, ktera zlistane k dispozici po uspokojeni vSech
vetiteld. Konkrétné je tim mysleno statu, zaméstnancim, dodavateliim, bankdm a na néklady
spojené s procesem likvidace. Také se miize stat, Ze stanovy spolecnosti urci, ze prednostni
pravo na likvida¢ni zGstatek maji prioritni akciondfi, a az po nich ptichazeji na fadu kmenovy

akcionafi. (Paloucek, 2009)

Vynosy z akcii — vynosy z akcii Ize zkoumat z dvojiho hlediska.

Prvni hledisko je spojeno s dividendami, které jsou vyplaceny v j-tym obdobi a
s kapitalovym vynosem v stejném obdobi, ktery souvisi s rozdilem cen akcie na konci a
pocatku j-tého obdobi. Toto hledisko miizeme urcovat naptiklad prostiednictvim vyplatniho
poméru, ktery sdéluje, jak velky podil na zisku ve vazbé na jednu akcii ptipada k vyplaté
dividendy. V podstaté toto hledisko ma malou vypovédni hodnotu o vynosovém procentu

Z investice do akcii. (Pavlat a kol. 2005)

Druhé¢ hledisko se snazi zaméfit ¢asové rozlozeni vynosti a vypocitat vnitini vynosové
procento pro jednotliva platebni obdobi. DileZité je, ze vSak u akcii je postihnout vynosoveé
procento po dobu drzeni akcie, nebot” akcie nema jako obligace tak zvanou dobu splatnosti
nomindlni hodnoty, ale jen dobu, kdy dojde k prodeji akcie napf. na sekundarnim trhu.

(Pavlat a kol. 2005)

4.2.2 Zatimni listy
Zatimni list je jednim z cennych papirti, které miize emitovat akciova spolecnost.
Pokud upisovatel nesplati cely emisni kurz upsané akcie pred zépisem spolecnosti do

obchodniho rejstiiku, vyda spole¢nost po tomto zapisu upisovateli zatimni list, ktery do¢asné
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nahrazuje vSechny jim upsané a nesplacené akcie jednoho druhu. Emisnim kurzem CP je

mysSlena penézni ¢astka, za kterou emitent vydava cenny papir. (Rejnus, 2014)

Zatimni list dostane investor, pfed tim, nez zaplati v§echny své upsané akcie jednoho druhu.

(Rejnus, 2014)

4.2.3 Depozitni stvrzenky
Efektivni mezinarodni diverzifikace portfolia pfinasi u¢inné snizeni investi¢niho rizika. Pti
provadéni diverzifikace portfolia pfimym investovanim na lokalnich trzich, mize dochazet
k mnoha pieckazkam a problémiam. Hlavni problémy vyplyvaji z neefektivniho vypotadani
obchodu, nedostatecné kvality financnich sluzeb nebo nakladt spojenych s konverzi mén.
Depozitni stvrzenky jsou investi¢ni nastroj, ktery uvedené piekazky ve velké mife umi
prekonat. Jedna se o CP, ktery je obchodovany na doméacim finanénim trhu, avSak ho
zastupuji akcie emitované zahranicni akciovou spolecnosti. Depozitni stvrzenky maji mnoho
forem. Jedna se o ADR, GDR, NYS. ADR jsou obchodovany na burzach v USA, zatim co
GDR jsou koétovany na evropskych burzach. Jak ADR, tak i GDR jsou emitovany

v americkych dolarech, pouze mensi ¢ast stvrzenek je vydavana v eurech. (Paloucéek, 2009)

Depozitni stvrzenky sebou také nesou celou fadu vyhod pro investory tak i akciové
spolecnosti. Velkou vyhodou pro investory je, ze tyto CP umozfiuji mezinarodni
diverzifikaci na domacim trhu se zndmymi podminkami. Z pohledu firem tyto CP oteviraji
zahrani¢nim spolecnostem zejména americky nebo jiny vyspély akciovy trh bez nutnosti
podrobit se celému obtiZznému procesu uvedeni akcii na prestizni burzu. Vyhody spojené
s depozitnimi stvrzenkami vedou tedy kK prudkému nartstu jejich oblibenosti a diky tomu i

nariistu objemu obchodi. (Paloucek, 2009)

4.2.4 Podilové listy
S timto CP je spojeno pravo podilnika, podilet se na majetku podilového fondu a pravo

podilet se na vynosu z tohoto majetku. (Jilek, 1997)

Slouzi tedy ke kolektivnimu investovani. Kolektivni investovani je zvlastni forma

investovani, kterd je zalozena na shromazd’ovani finan¢nich prostiedkd od velkého poctu
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malych investort, jejichz cilem je investovat takto ziskané prostiedky do riznych druht

aktiv. (Paloucek, 2009)

S podilovym listem je spojeno pravo podilnika na odpovidajici podil v podilovém fondu a
pravo podilet se na fizeni investi¢ni spoleCnosti. Podle zplisobu investovani miizeme
rozliSovat podilové listy otevieného a uzaviené¢ho podilového fondu a podle zplisobu

vyplaceni vynost podilové listy ristové a podilové listy vynosové. (Paloucek, 2009)

4.3 Dluznické cenné papiry
Tyto CP byly tradi¢né povazovany za bezpecnou investici, a to z toho divodu, Ze kurzy
téchto instrumenti vykazovaly velmi nizkou volatilitu. Tato pfedstava byla vSak

narusena zejména v poslednich dekadach. (Revanada, 2012)

Tyto CP vyjadfuji vztah mezi vlastnikem CP a jeho emitentem. Zatimco vlastnik CP
vystupuje jako véfitel, emitent CP je dluznik. Rozdily v jednotlivych dluznickych CP
miZeme najit zejména v dobé splatnosti, zpisobu emise a emitentovi.

(ekonomickyslovnik.cz, 2018)

4.3.1 Dluhopis
Jedna se o CP, se kterym je spojené pravo majitele poZadovat splaceni jmenovité hodnoty a
vyplaceni vynost z dluhopisu. Jmenovitd hodnota dluhopisu je splatnd jednorazove, a to
K ur¢itému datu, nebo také splatkami ve stanovenych terminech. Za predpokladu, Ze je
dluhopis vyménitelny, tak s nim je spojeno také pravo na jeho vyménu za jiny CP, za akcii

nebo jiny dluhopis. (Jilek, 2009)

Dluhopisy maji v ekonomickém systému velmi vyznamné postaveni. Za jejich klady
povazujeme moznost emitenta ziskat velky objem financnich prostredkd, které by banky
nebyly ochotné nabidnout. Diky tomu se dluhopisy stdvaji vyznamnou alternativou
bankovnich uvéra. Pfi srovndni s bankovnim uvérem je jejich vyhodou prodejnost na

sekundarnim trhu. (Paloucek, 2009)

Dluhopisy nebyvaji omezeny urcitou pravni formou ¢innosti nebo podnikéni. NejcastejSimi

emitenty je vlada, mésta a obce, banky a podniky s pravni formou akciové spolecnosti.
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Umisténi na trh mize byt dvéma zplisoby. Pfimé umisténi na trh, zde emitent dluhopisu
jednéd pfimo s investory. Vyhodou tohoto zptsobu je urychleni celého procesu a nizsi
naklady na emisi. Hlavnimi investory do dluhopisti jsou banky, pojistovny podilové a
penzijni fondy. Zprostfedkované umisténi dluhopisu byva pouzivano Castéji nez piimé.
Zprostiedkovatelem zde byvaji nejcastéji banky, které maji za ukol zabezpecit upisovatele,
samotnou emisi, marketing, pfipadné i poradenskou c¢innost. Za zakladni cil banky se
povazuje ziskani dluhopisu za co nejnizsi cenu s planem ho dale prodat na trhu

s maximalnim ziskem. (Paloucek, 2009)

Clenéni dluhopisii podle emitenta: (Palougek, 2009), (Revanda, 2012)

e Statni dluhopisy — jednd se dluhopisy vetfejného sektoru, které vydava vlada, jeji
instituce anebo obce a mésta. Pomoci téchto finanénich instrumentl ziskavaji organy
vetejné spravy dlouhodobé finanéni prostfedky. Tyto finanéni prostiedky potom
slouzi k financovani deficitu statnich rozpoctl, k financovani investic a také
k financovani specialnich uvérovych programi. Vétitelé maji pravo na arok, ktery
se vyplaci ze statniho rozpoctu, poptipad€ z rozpoctu piislusného emitenta.

e Komunalni dluhopisy — jsou emitovany mistnimi samospravnimi jednotkami.
Nejcastéji to byvaji mésta, obce nebo uzemni celky. Emise téchto dluhopisii slouzi
zejména na pokryti deficitu rozpoctu téchto spravnich jednotek, ptipadné na podporu
riznych investic a aktivit v ramci mésta ¢i regionu.

e Bankovni dluhopisy — jsou emitovany bankami s cilem ziskat finan¢ni prostiedky na
delsi dobu. Jedna se o samostatna druh pasivnich bankovnich operaci. Banka vyplaci
majiteli dluhopisu trok

e Podnikové dluhopisy — slouzi na ziskani dlouhodobého kapitalu pro potieby
spolec¢nosti. Tvofi alternativni zdroj dlouhodobého financovani podniku a jsou

alternativou zejména k dlouhodobym bankovnim uvéram.

I vynosy z dluhopist 1ze zkoumat z dvojiho hlediska. Prvni hledisko vystihuje dluhopis
s nulovym kuponem rozdil mezi ndkupni cenou a nomindlni hodnotou dluhopisu, u
dluhopist s pevnym Grocenim je pak spojen s pievodem kuponové sazby na fixni kuponovou
platbu béhem kazdého platebniho obdobi. K tomuto uroku v dané pevné vysi lze pak

pripocitat i dal$i dohodnuté odmény a prémie, v pfipadné se také splatky nomindlni hodnoty
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béhem jednotlivych platebnich obdobi. Toto hledisko vSak nijak nevypovida o vynosovém
procentu z investice do dluhopisu. Druhé hledisko se zaméfuje jak na postihnuti rozdilu
neboli vynosu dluhopisu, tak se snazi také postihnout ¢asové rozlozeni jednotlivych vynost
a vypocitat vnitini vynosové procento pro jednotliva platebni obdobi az do dospélosti

dluhopisu. (Pavlat, 2005)

4.3.2 Statni pokladni¢ni poukazky
Statni pokladni¢ni poukazky jsou emitovany pro kryti statniho pokladni¢niho schodku
statniho rozpoctu. Tento CP se povazuje ve vétsiné vyspelych statli za bezrizikovy, je to
z toho diivodu, Ze neexistuje nebezpeci nesplaveni tohoto CP ze strany statu a pro svoji
kratkou dobu splatnosti maji i velmi nizké kurzové riziko. SPP maji dobu splatnosti do 12

meésict, ale velmi ¢asto pouze nékolik tydnt. (Musilek, 1999)

Trhy, na kterych se obchoduje se SPP se povazuji za velmi likvidni, hlavné tedy americky
trh se SPP je povazovén za viibec nejlikvidnéjsi trh investicnich instrumentt na svété. SPP
jsou emitovany pod NH, proto jejich vynos, ktery plyne investortim je dan rozdilem mezi
NH a emisni cena. V Ceské republice ma SPP nominalni hodnotu 1 000 000 K¢&. (Revenda,
2012)

Jednd se o kratkodobé, uvérové a diskontované CP. Jejich cilem emise je pokryti

kratkodobého nesouladu mezi piijmy a vydaji statniho rozpoctu. (Paloucek, 2009)

Objem statnich pokladni¢nich poukazek je také ovliviiovan fazi ekonomického cyklu. Ze
zkuSenosti vyspélych zemi vyplyva, Ze v obdobi recese ekonomiky se zvySuje objem jejich
emise. VétSinou emitace probiha v pravidelnych sériich, ale pfi ne€ekané potiebé se emituji
i mimoradné. V CR emituje statni pokladniéni poukazky Ministerstvo financi CR

prostfednictvim CNB. Priméarni prodej probiha prostfednictvim akei. (Paloucek, 2009)

Pokladni¢ni poukédzka nemusi byt emitovdna pouze stitem, ale emitentem miize byt 1

ministerstvo financi nebo centralni banka. (Cipra, 2015)
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4.3.3 Hypotecni zastavni listy
Hypote¢ni zastavni list tvofi jeden z nejzadanéjsich produkt penéznich trhi. Tento CP miize
emitovat pouze ta banka, kterd poskytuje hypotecni tvér. Dale emitent musi mit zvlastni

povoleni od ministerstva financi. (LiSka, Gazda, 2004)

Prosttedky, které banka prodejem hypotecnich zéastavnich listli ziska, mohou byt pouzity

vyhradné na poskytovani hypotec¢nich tvért. (Rejnus, 2014)

Jmenovitd hodnota a hodnota pomérného vynosu hypotecnich zastavnich listl je plné kryta
pohleddvkami z hypoteCnich uvérti. Pro fadné kryti jmenovité hodnoty hypotecnich
zastavnich listh mohou byt pouzity pouze pohledavky z hypotecnich tvéri, které vSak nesmi
prevysit 70% ceny zastavenych nemovitosti. Vedle institutu fadného kryti funguje také
nahradni kryti. V tomto kryti mohou byt pouze vysoce likvidni a bonitni prostiedky, jako
jsou napiiklad hotovost, statni dluhopisy anebo také vklady u CNB. Pravé toto kvalitni kryti
pro konzervativni investory, ktefi nemaji piiliS velké zkuSenosti s kapitdlovymi trhy a

nechtéji podstupovat velké riziko. (Paloucek, 2009)

4.3.4 Sménka
Je CP, ktery obsahuje zdkonem piesn¢ vymezené ndlezitosti, zeyména bezpodminecny
zavazek nebo ptikaz vystavce zaplatit stanovenou finan¢ni ¢astku v ur¢itou dobu, na urcitém
misté a zabezpecujici jejimu pravoplatnému majiteli pravo vyzadovat toto plnéni od toho,

kdo se na sménce podepsal. (Jilek, 1997)

Zakladni charakteristiky sménky: (Dvorak, 2005)

e Sménka je dluhovy CP, je to z divodu, Ze pfedmétem plnéni mlze byt pouze
zaplaceni sménecné ¢astky sménecnym dluznikem opravnénému majiteli sménky.

e Smeénecny zavazek je vtelen, inkorporovan do sménky, to znamend, ze nemizeme
uplatiiovat naroky, které plynou ze sménky, bez dané sménky. Sménka musi byt vzdy
listinna. V ptipadé¢ ztraty smeénky se sménka umotit a poté ji miizeme nahradit novym
stejnopisem dané sménky.

e Smeénecny zavazek je zavazkem abstraktnim, to znamena, Ze sménecny dluznik miize

vazat pouze na splnéni zakonem predepsanych nalezitosti k plnéni sménky.
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e Smeénecny zavazek je nespornym zavazkem, to znamena, Ze se nemusi prokazovat
divod pohledavky ze sménky
e Smeénka je ze zakona CP na fad, to znamen4, ze se prava plynouci ze sménky mohou

pfevadét na dalsi osoby.

Sménky délime dle obsahu a zptisobu vyrovnani na dva zakladni druhy: (Paloucek, 2009)

e Smeénka vlastni — jedna se o kratkodoby CP, ve kterém se emitent sménky
bezpodminecné zavazuje, Ze zaplati v urcity ¢as stanovenou sumu véftiteli, ktery je
na smeénce uveden, nebo také na jeho tad.

e Smeénka cizi, rovnéz se jedna o kratkodoby CP, ve kterém vystavce sménky piikazuje

treti osob¢, aby véfiteli, nebo na jeho tad, zaplatil v urcity cas stanovenou sumu.

Se sménkami mizeme provadét celou fadu operaci. Vyznamny je eskont sménky, ten
pfedstavuje prodej sménky jejim vlastnikem pfed dobou splatnosti (nejcastéji to byva
komeréni bance). Majitel sménky tak zisk4 hotovost diive a diky tomu ji miize vyuZit na jiné
ucely. Banka se za odkoupeni sménky urcuje diskont, ktery predstavuje trok ode dne
eskontu do doby splatnosti sménky. Banka dale mize tuto sménku odprodat, v tomto piipade

se jedna o reeskont dané sménky. (Paloucek, 2009)

Funkce sménky:
e platebni,
e ZzajiStovaci,

e Uverova.

Platebni funkce znamena to, Ze je dana sménka obchodovatelnd na finan¢nich trzich, ptfitom
muze byt pfevedena na jiné majitele proti jinym véfitelim. Zajistovaci funkce predstavuje
oproti obchodni smlouvé kvalitnéjsi zavazek, jinak feceno, zvyhodiuje svého majitele proti
jinym véfitelim. Uvérova funkce je néastroj kratkodobych obchodnich véri (tj. poskytnuti

zboZi na dluh) a bankovnich uvéra. (Cipra, 2015)
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4.3.5 Depozitni certifikiaty a komeréni papiry
Depozitni certifikaty emituji banky s cilem, aby ziskali kratkodobé finan¢ni zdroje. Doba

splatnosti byva obvykle do 12 mésicti. Obchoduji se na diskontované bazi, tedy podobné
jako SPP.

Rozlisujeme: (Musilek, 1999)
e Velkoobchodni depozitni certifikaty — jsou emitovany ve vysokych NH a investofi
jsou zpravila investi¢ni fondy, pojistovny nebo jini institucionalni investofi.
e Maloobchodni depozitni certifikaty — jsou emitovany vV pomérné nizkych NH a jsou
uréené pro drobné vkladatele bank. V CR jsou depozitni certifikaty znamy hlavné

V této podobg.

Kdyz je srovname s vklady na pozadéni, tak maji depozitni certifikaty vyznam v tom, ze
umoznuji bance uréitou dobu disponovat s ulozenymi penéznimi prostiedky. Splatnost
tohoto CP se vétSinou pohybuje od jednoho mésice do jednoho roku, ale mizZe byt i delsi.

(Rejnus, 2014)

Depozitni certifikaty jsou emitovany: (Paloucek, 2009)
e namajitele — vklad je vyplacen majiteli,

e najméno — vklad je vyplacen na jméno uvedené v certifikatu.

A z hlediska obchodovatelnosti miizeme depozitni certifikaty délit na: (Paloucek, 2009)
e neobchodovatelné — ponechava si je po celou dobu jejich Zivotnosti jejich prvni
majitel,

e obchodovatelné — mohou byt prodany na vetejném sekundarnim trhu.
Komercni papir je vlastni sménka, kterou obvykle emituji velké korporace. Jsou zalozeny

na diskontované bazi a jejich doba splatnosti se pohybuje od 1 dne do 270 dnti. (Musilek,
1999)
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Sekundarni trh pro tento CP je ve vyspélych staitech mnohem mensi nez pro SPP nebo
depozitni certifikaty. Je to z divodu, ze vynosova mira z komercnich papir se pohybuje
Casto rychleji nez primarni sazby bank. V dob¢ klesajicich urokovych sazeb je emise
komer¢nich papirti znacné vyhodnéjsi nez bankovni uvér, je to z divodu, ze naklady na

finan¢ni zdroje prostfednictvim komer¢nich papirt klesaji rychleji. (Revenda, 2012)

Muizeme ho rozd¢lit do dvou zakladnich skupin: (Paloucek, 2009)

e piimé komercni papiry — jsou emitovany velkymi spolec¢nostmi, které je prodavaji
piimo investoriim, jejich nevyhodou jsou naklady na pfimou administraci emise,
distribuce a marketingu, proto se emituji ve velkém mnozstvi,

o dealerské komercni papiry — emituji je méné znamé spolecnosti a prodavaji je
nejprve dealerim, ti obvykle zkupuji celou emisi za zvyhodnénou cenu a nésledné

komer¢ni papir proddvaji individualnim investorim za vyssi cenu.

4.3.6 Investicni certifikaty
Na nové potieby a pozadavky investorti v poslednich letech reaguji nové investi¢ni
produkty. Velké financni instituce pfichazi na trh s novymi investicnimi nastroji, mezi né

prave patii investicni certifikaty. (Paloucek, 2009)

Tento trh se velmi rychle rozviji a vznikaji zde stale nové modifikace a varianty. Investi¢ni
certifikat vznikl v Némecku a jeho oblibenost je zejména v Evropé&. Postupem casu se vSak

rozsifil do celého svéta. (Paloucek, 2009)

Ve své podstaté se jedna o dluhopis, ktery emituje ve vétSiné piipadi banka a zavazeje se
vyplatit jeho majiteli finan¢ni prostfedky podle pfedem stanovenych podminek a kritérii.
Investor mize investi¢ni certifikat v libovolném obdobi koupit nebo prodat na burze,
piipadné u emitenta, pfi¢emz piesny postup je definovan v prospektu emitenta. (Paloucek,
2009)

Nékupem investi¢niho certifikatu si tak investor nekupuje ani akcie, ani podilové listy, robu
nebo zlato, ale pljCuje penize bance na zaklad¢ presnych pravidel a kritérii, ktera jsou

pfedem zndma obéma subjektim. Investi¢ni certifikaty byly zpocatku urceny jen pro velké
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v

instituciondlni investory, ale postupné se stavaji zajimavymi i pro drobnéjsi investory.

(Paloucek, 2009)
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5 KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVANI

V ramci investiéniho rozhodovani mizeme posuzovat predevsim tfi zdkladni kritéria,

které maji obvykle navzajem protichtidné tendence. To znamena, ze kdyZ zlepSime jedno

kritérium, tak to ma za nasledek zhorSeni jiného. V praxi je za potiebi najit vhodny

kompromis. (Cipra, 2015)

Mezi kritéria investi¢niho rozhodovani patfii: (Cipra, 2015)

e Vynosnost,

e riziko,

e likvidita.

K ocenéni vynosnosti se napiiklad mize pouzit: (Cipra, 2015)

e urokova mira nebo mira zisku,

pravidlo soucasné hodnoty,
pravidlo vnitfni miry vynosnosti,

pravidlo doby navratnosti.

Riziko muZeme chapat, jako stuper nejistoty ocekavanych vynosi z investice: (Cipra,

2015)

e jeho méfeni provadime predevS§im za pomoci metod teorie pravdépodobnosti a

statistiky,

e Vpraxi se objevuji riizné stupnice rizika investic jednotlivych typi, ale dilezité je,

ze potadi vZdy zavisi na momentalni situaci v daném regionu.

e Pro piiklad (od témé&f bezrizikovych k silné rizikovym)

o

o

O

nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti;
SPP;

statni dluhopisy;

smeénky;

depozitni certifikaty;

komunalni dluhopisy;

firemni dluhopisy;

kmenové akcie;

finan¢ni derivaty;
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o finanéni spolutiéast, podnikatelské projekty.

Likvidita je rychlost, p¥i které se pireméni investice zpét v hotové penéZni prostiedky.
Je ovlivnéna tim, jak pohotové je investor schopen splacet své zavazky. Podobné jako u
rizika, je uvddéno mnoho stupnici likvidity, pro pfiklad (od nejvice likvidnich k nejméné
likvidnim). (Cipra, 2015)

e penézni prostredky (tuzemské, devize, valuty),

e bankovni depozita,

e Zlato, pokladni¢ni poukazky,

e depozitni certifikaty,

e dluhopisy a akcie,

e nemovitosti, sbirky, staroZitnosti,

e nepievoditelné akcie,

e finan¢ni spolutcast, podnikatelské projekty.

Kritéria investi¢niho rozhodovani tvori tzv. magicky trojuhelnik. V tomto trojihelniku
patii kazdy vrchol jednomu z téchto kritérii. KdyZ se na tyto kritéria podivame z pohledu
investora, tak je jasné, ze skoro kazdy investor se snazi, aby jeho investice bylo co nejvice

vynosova, s nejmensim rizikem a také aby méla co nejvyssi likviditu.

Magicky trojihelnik je sestaven ze tfi zakladnich vrchold, ale v praxi je jesté nutné
zahrnout vykonnost investi¢nich instrumentt, je to z toho divodu abychom ziskaly co

nejlepsi vysledek. (Ibbotson, 1987)

VyNos

likvidita riziko

Obrazek 4: Magicky trojihelnik investovani

Zdroj: invest-gate.com
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Investor ma vZdy svoji investici uvniti tohoto trojuhelniku. Podle toho, ktery z vrcholt

trojuhelniku upfednostituje, miizeme investicni strategie rozdélit do nésledujicich skupin:

(invest-gate.com, 2019)

e Podle cile

©)

Strategie ristu ceny investice — tato strategic ma za cil predevSim rust
hodnoty investice

Ptijmova, dichodova, strategie maximalizace ro¢nich vynost — cilem této
strategie je ziskat pravidelny pfijem z investice

Strategie orientace na celkovy vynos — cilem je rust hodnoty, ale i pravidelny

prijem, tato strategie je kombinaci dvou piedchozich strategii.

e Podle vztahu K riziku a o¢ekavani vynosy

o Strategie ochrany kapitdlu — jednd se o ochranu hodnoty bohatstvi, aby

nedoslo k znehodnoceni, investor preferuje minimalni riziko

Progresivni neboli vyvaZend strategie — tato strategie se snazi o to, aby pfii
pfiméfeném riziku rostli hodnoty investice

Agresivni neboli dynamickd strategie — tato strategie nastava tehdy, kdyz
investor preferuje vynos, je zde vysoké riziko, ale co nejvyssi rlist hodnoty
investice

Strategie maximalni likvidity — cilem této posledni strategie je zajistit co
nejvyssi likviditu investice, je to ztoho divodu, aby mél investor své

prostfedky snadno pfi ruce, obvykle je tato strategie za cenu niz§iho vynosu
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6 VYNOSTNOST A DURACE

6.1 Vynosnost dluhopisu
Rozlisujeme urokovy vynos a kapitalovy zisk nebo ztratu. Pomoci nékolika Kritérii
muzeme urCit vynosnost dluhopisu. Do téchto kritérii patfi béZny vynos, priblizny
jednoduchy vynos do splatnosti nebo také vynos do splatnosti.

V této praci se budu zabyvat tim, jak se vypocita vynosnost riznych druhti dluhopisti.

6.1.1 Vypocet vynosnosti vécného dluhopisu (konzoly)

Vynosnost vécného dluhopisu mizeme vyjadfit za pomoci vzorce:

Rovnice 1: Vynosnost vécného dluhopisu
Kde je:

KP = kuponovd sazba

C = kupni cena

Dale tento vzorec aplikuji na modelovy ptiklad.

Priklad 1
Jaka je vynosnost konzoly o nominalni hodnoté 1 000 000 K¢ s kupénovou platbou 520 000
K¢, kterou miizeme koupit za 3 525 000 K¢?

520 000

" =3525000 148

Vynosnost konzoly je 14,8 %.

Tento vzorecek je tedy pomér kuponové platby a trzni ceny. Nominalni hodnota nehraje

zadnou roli v tom, jaké vynosnosti dosahneme.
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6.1.2 Vypocet vynosnosti diskontovaného dluhopisu
Tuto vynosnost 1ze vyjadiit za pomoci nasledujiciho vzorce:

t|N

1
C

r =

Rovnice 2: Vynosnost diskontovaného dluhopisu
Kde je:
N = nominalni hodnota

C = trzni cena

Priklad 2
Jaka je vynosnost diskontované obligace o nominalni hodnoté 1 000 000 K¢, ktera ma 3 roky
do splatnosti a cenu 921 000 K¢?

_3 /1000000 11200278
921000
Vynosnost diskontovaného dluhopisu je 2,78 %.

Tento vzorecek vyjadiuje podil nominalni hodnoty dluhopisu s jeho trzni cenou. Zohledni
se zde také doba do splatnosti, kterd se vyjadii jeho Ciselnou odmocninou jiz zminéné¢ho

podilu.

6.1.3 Vypocet vynosnosti kuponového dluhopisu
Vynosnost kupdnového dluhopisu miizeme vyjadiit ze vzorce pro vypocet teoretické ceny

kuponového dluhopisu, kdyz vyjadiime r:

_KP+KP++KP+N
@A+ (1 +7)? 1+t A+t

Rovnice 3: Vynosnost kupénového dluhopisu

C

Vynosnost, kterou takto spocitdme, nazyvame vynos do doby splatnosti dluhopisu.
Z davodu slozitého vyjadieni vynosu do doby splatnosti je nutné zavést jesté dva pojmy, a

to bézny vynos a efektivni vynos. (is.mendelu.cz, 2018)
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6.1.3.1 BéZny vynos
BéZny vynos je nejjednodussi mira vypoctu vynosnosti dluhopisu, ktery je dan pomérem

uroku (vynosu) a ceny dluhopisu. (Steigauf, 1999)

Kuponovou sazbu pak miizu vypocitat jako soucin kuponové sazby vyjadiené jako desetinné

¢islo a nomindalni hodnoty dluhopisu.

Rovnice 4: BéZny vynos

Tento vynos vyjadiuje v kratkodobém horizontu kupujicimu dluhopisu to, s jakym vynosem
z dluhopisu muze pocitat. Nejvice prakticky je u dlouhodobych dluhopist, kdy pomoci

bézného dluhopisu se mize odhadnout vynos do doby splatnosti. (is.mendelu.cz, 2018)

6.1.3.2  Efektivni vynos
Efektivni vynos, ktery také mizeme nazvat vynos za dobu drZeni. Diky tomuto vynosu se
snadno dopocitame vynosu, pokud se rozhodneme dluhopis prodat jiz pred datem

splatnosti.

KP Cp —Cy
RET = — + ——
Cy t*Cy

Rovnice 5: Efektivni vynos

Diky tomu miZeme odhadovat vynos do doby splatnosti u kupénovych dluhopisii, pokud za
prodejni cenu Cp dosadime nomindlni hodnotu obligace a za dobu drzeni t splatnost

dluhopisu.

Piiklad 3
Zakoupili jsme kuponovy dluhopis s nominalem 3 000 K¢, kupénovou sazbou 10 % za 3 050

K¢. Tento dluhopis jsme po roce prodali za 3 200 K¢. Jaky byl efektivni vynos této investice?

300 3200-3050

RET =3050 ¥~ 3050

= 0,1475
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Efektivni vynos této investice je 14,75 %.

6.1.3.3  Vynos do doby splatnosti
Jedna se o nejpouzivanéjsi zpiisob vyjadieni vynosnosti dluhopisu, je to diky tomu, ze
zahrnuje vSechny zakladni atributy dluhopisu jako je: velikost a rozloZeni kuponovych
plateb, splatnost, kapitalovy zisk, respektive ztratu. Tento vynos vyjadiuje vnitini

vynosovou miru, pfi které bude hodnota diskontovanych penéznich tokli rovna cené

dluhopisu. (Steigauf, 1999)

Vynos do doby splatnosti miiZeme také popsat jako vnitini vynosové procento

zZ finan¢nich toki a trzni ceny. (Zmeskal, 2013)

_ kp N KP e KP N N
@A+t (1+1)? 1+t (A+7r)t

Rovnice 6: Vynos do doby splatnosti

C

Z dliivodu obtizné spocitatelnosti splatnosti kuponové obligace se pouziva pro zjednoduSeni

vypocet pomoci nasledujiciho vzorce:

KP+N;C

C+N

2

Rovnice 7: Zjednoduseny vzorec pro vynos do doby splatnosti

VDS =

Priklad 4
Jaky je vynos do doby splatnosti u kuponového dluhopisu s nomindlni hodnotou 20 000 K¢,
kupdnovou platbou 2 300 K¢, ktera ma 8 let do splatnosti a kurz 102 %?

2300 + 20 000 g 20 400

20000 + 20 400
2

VDS =

=0,1114

Vynos do doby splatnosti je 11,14 %.
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6.1.4 Vynosové krivky dluhopisu
Vynosovou kiivku chiapeme jako posloupnost vynosnosti do splatnosti, ktera je
uspoiadana podle rostouci doby do splatnosti, Casto se tato kiivka znazornuje graficky.
Vynosové kiivky jsou velmi uziteénym nastrojem pii analyze CP, zvlasté jedna-li se o
analyzu dluhopisti, protoze diky ni miizeme vySetfovat ¢asovou strukturu urokovych mér.

(Cipra, 2015)

Finan¢ni instrumenty, které maji pevné piijmy, byvaji determinovany zejména tvarem a
vyvojem vynosové kiivky. Vynosovou kiivkou je zobrazena zéavislost vynosi do doby
splatnosti na dobé do splatnosti. Ve vétSing pripadii se vynosy uvadéji v rocnim vyjadienim.
Vynosova krivka je obvykle rostouci, avSak mize byt i klesajici, vypoukla nebo inverzni.

(Zmeskal, 2013)

Priklad 5

V nasledujicim priklade si ukazeme, jak se zjisti vynosova k¥ivka dluhopisu, v ptipad¢ ze
mame dluhopis s nulovym kuponem. V nasledujici tabulce si definujeme vlastnosti
sledovaného dluhopisu:

Mame pét dluhopisti s nominalni hodnotu 100 000 K¢, avSak kazdd ma jinou dobu splatnosti.

Dluhopisy A B C D E
Doba splatnosti 1 2 3 4 5
Cena na trhu 95856 | 83456 | 75893 | 68746 | 62 369

Tabulka 2: Zadani pro vypocet vynosové kiivky

Zdroj: vlastni zpracovani

Vychazime ze vztahu:

Rovnice 8: Vzorec pro ziskani hodnot do vynosové kiivky

Poté kdyZ dosazujeme z tabulky, tak ziskame tyto hodnoty:

100 000

= m— 1= 0,0432

r
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r o= 2 ’100 000 . 1:0’0573
89 456

o ’100 000 _ 4 _ 0.0777
79 893

_+[100000 oo

"= 68746

oS f100 000 _ 4 _ 0,0989

60 396

Vynosova kfivka dluhopisu

Vynos

Doba splatnosti

Obrazek 5: Vynosova kiivka dluhopisu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek vynosové kiivky je vyobrazen v grafu, ktery je znacen jako obr. 4. K¥ivka je
rostouci, je t0 z divodu, Ze na delSi dobu se pijcuje s vy$S§im drokem. Ma plochou
strukturu urokovych sazeb, to znamen4, Ze vynos dluhopisu je konstantni pro vSechny

splatnosti.
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Piiklad 6
V dalsim priikladu si ukdzeme, jak bude vypadat vynosovy kiivka v dluhopisu, kdyz je
kuponova sazba nenulovia. Nomindlni hodnota nasledujicich péti dluhopisti je rovnéz

100 000 K¢. Vstupni data jsou popsana rovnéz v nasledujici tabulce:

Dluhopisy A B C D E
Doba splatnosti 1 2 3 4

Kuponova sazba 0% 9% 9 % 10 % 13 %
Cenanatrhu 91 450 102 000 100 000 98 000 103 000

Tabulka 3: Zadani pro vypocet vynosové kiivky pii pouZiti kuponové sazby

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové sazby se nedaji po¢itat nezavisle na sobé&. Proto je budu pogitat postupng.
Vychéazime z Gdaji o dluhopisu A. Nejdiive vypocitame jednoletou urokovou sazbu r.

V tomto ptipadé se jedna o dluhopis s nulovym kuponem. Vypocet tedy vypada takto:

~ 100 000

"= 93500

—1=10,0695

Po vypocitani r u dluhopisu A budu pokracovat s dluhopisem B. Zde opét vypocitame
jednoletou wurokovou sazbu. Tento dluhopis nam vynese dvé platby. Prvni platba je za prvni
rok ve form¢ kuponové platby a druhou platbu za dva roky tvoii kuponova platba a splatka
nomindlni hodnoty. Prvni kuponové platba bude diskontovana pomoci jiz vypocitané
urokové sazby z dluhopisu A. Druhou platbu budeme diskontovat hledanou urokovou sazbou
r.

Diky tomu ziskdvame prav¢ tuto rovnici:

9000 109000
14 0,0695 ' (1+1,)2

r, = 0,0792

102 000 =
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Stejny postup pouzijeme i u dalSich vypocti urokovych sazeb.

Z udaju o dluhopisu C vypocitame jednoletou trokovou sazbu r3. Dostaneme tedy rovnici:

9000 4 9000 4 109 000
1+0,0695 (1+ 0,0792)2  (1+713)3

ry = 0,0913

Z udaju o dluhopisu D vypocitame jednoletou urokovou sazbu rs. Diky tomu ziskdme tuto

100 000 =

rovnici:

98000 — 10000 10000 11000 110000
T 1400695  (1+0,0792)2 (14 0,0913)3 ' (1 +1,)*
r, = 0,1103

Dale vypocitame jednoletou urokovou sazbu pro dluhopis E. Ziskame tuto rovnici:

103 000 = 13 000 N 13 000 4 13 000 N 13 000 N 113 000
T 1+0,0695 ' (1+0,0792)2 (14 0,0913)3 ' (1+0,1103)* (1 +75)5
s = 0,1307

Vynosova kfivka dluhopisu

Doba spiatnost

Obrizek 6: Vynosova kiivka dluhopisu

Zdroj: viastni zpracovani

Z ptedchozich vypoctlh nam vznikl tento graf, na kterém je zobrazena vynosova kiivka.

Z grafu je patrné, Ze i v tomto piipade€ je vynosovy kiivka rostouci.
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6.1.5 Vynosnost depozitniho certifikatu
Nejcéastéji se urcuje na zakladé urokového vynosu. NejcCastéji je irokova cena pevna, ale
muzZe se objevit 1 pohybliva sazba, kterd je vazana na mezibankovni irokovou sazbu jako je

napiiklad LIBOR, PRIBOR apod.

= (-1

Rovnice 9: Vynosnost depozitniho certifikatu

Piiklad 6

Piedstavme si, Ze jsme prvniho kvétna koupili DC v nominalni hodnoté 4 500 000 K¢. Doba
splatnosti tohoto CP je 3 meésice. V den splatnosti DC vyplati banka ¢astku 4 688 543 K¢.
Urogeni 30E/360.

o (4 688 543 ) 360 01676
7 =\4500000 -

k
90
Pokud by se depozitni certifikat prodal /2. cervna, jaky by byl jeho trokovy vynos za dobu
jeho drzeni?
Uvazujme, Ze P1 je PC depozitniho certifikatu a P2 je prodejni cena. Vysledek ziskame ze

vzorecku:
P, —P; 360
*
Pl tl - tz

y:

Rovnice 10: Vynosnost za dobu drZeni depozitniho certifikatu

Pro vypocet jesté potiebujeme zjistit, jaka je cena depozitniho certifikatu k 12. ¢ervnu:

14+0,16764—>

P = 4500 000 * (————)=4 613 201

49
A9

60
Ted muzeme dosadit do vzorecku:

4613201 — 4500000 360
= *
Y 4500 000 90 — 49

= 0,2209

Pti prodeji depozitniho certifikatu 13. ¢ervna ziska prodejce trokovy vynos 22,09 %.
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6.1.6 Vynosnost sménky prodané pied splatnosti

Vypocet sménky prodané pted splatnosti se provadi pomoci vzorecku:

PZ_Pl 360
k
P1  t,—t,

y:

Rovnice 11: Vynosnost sménky prodané pi‘ed splatnosti

Kde je:
y — urokovy vynos za obdobi drzeni sménky
P1 — cena p7i koupi
P2— cena p7i prodeji
t 1= doba mezi koupi a splatnosti sménky v dnech
to= doba mezi prodejem a splatnosti smenky v dnech
d1= diskontni sazba pri koupi
do>= diskontni sazba pri prodeji
Na misto P1 a P> mizeme dosadit vztah pro vypocet ceny diskontované sménky. Diky tomu

ziskame tento vzorec:

d, xt
1-=%75° 360
= *
y 1 dy *ty t, —t,
360

Rovnice 12: Vypocet ceny diskontované sménky

Priklad 7

Nyni si ukazeme, jak vzorec funguje v praxi. Kdyz koupime sménku pii diskontni sazb& 10
% p. a. se splatnosti 90 dni. Za tfi tydny ji prodame bance pii diskontni sazbé 11 % p. a.
Jaky tedy bude Grokovy vynos za toto obdobi?

0,11 * 69

_ (L7380 ),300 _ ) hsge

YT\ _o1x90 [T T
360

Vysledku ndm tedy vyplyva to, Ze Grokovy vynos za dobu drzby je 5,86 %.
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6.1.7 Vynosnost pokladni¢ni poukazky
Pro trokovy vynos se pouziva stejny vzorec jako u sménky. Nasledujici ptiklad ukéaze

vypocet irokového vynosu.

Piiklad 8

Na sekundarnim trhu jsme ziskaly statni pokladni¢ni poukazku, kterd je splatnad za 90 dni.
Bohuzel jsme se dostaly do potizi, a tak jsme nuceni ji prodat za 30 dni. Pii nakupu méla
tato statni pokladni¢ni poukazka diskontni sazbu 8,1 % p. a, bohuzel pti prodeji byla prodana

pti diskontni sazbe 7,5 % p. a. Jaky je tedy Grokovy vynos za dobu drZeni investice. 30E/360

0,075 * 60
_(1=e0 360 _ 012
Y=\, _0081+90/"30
T 360

Urokovy vynos tedy bude 1,2 %.

6.2 Durace
Durace dluhopisu neboli trvani dluhopisu je vazeny prumér jednotlivych ¢asovych
obdobi, ktera predchazeji vyplaté kuponi dluhopisu, pii¢emZ vahami jsou relativni
prispévky dneSnich hodnot jednotlivych kuponovych plateb. Duraci je taky nékdy

oznacena prumérna doba splatnosti dluhopisu. (Steigauf, 1999)

Durace se pouziva také pri vySetfovani citlivosti jejich cenovych zmén v diisledku
zavislosti na zménach vynosnosti do splatnosti dluhopisu. Jedna se o stfedni dobu Zivota
dluhopisu, ktera je, jak jiz bylo zminéno vazenym primérem dob jednotlivych kupdnovych
plateb, kde jsou vahy dany jako pomérny piispévek jednotlivych diskontovanych
kuponovych plateb do celkové ceny dluhopisu. (Cipra, 2015)

Vzorec pro vypocet durace dluhopisu:
L PV(CF) xt
C

Rovnice 13: Durace

60



n CFxt
D=—"—7F
11+t

Rovnice 14: Durace 11

KP . KP KP KP+ N
Tt @a it ae 3t ot aEn !
= KP . KP KP KP+ N

T+r P A+r2 A+ " ta+om

Rovnice 15 — Durace 111

kde:
PV(CF)= soucasna hodnota CF

r=vynos do doby splatnosti
t=doba mezi soucasnosti a vyplatou jednotlivych prijmii

Na duraci dluhopisu maji vliv 3 zakladni faktory. Mezi tyto faktory patifi doba splatnosti

dluhopisu, vyse kuponové sazby a vySe vynosu do doby splatnosti.

6.2.1 Vztah mezi vynosem do doby splatnosti a cenou obligace

vyjadieny pomoci durace
V piipadech, kdy zname duraci dluhopisu, pivodni cenu dluhopisu, ptivodni vynos do doby

splatnosti dluhopisu a zménu vynosu do doby splatnosti, miZzeme mezi vynosem do doby

splatnosti a cenou dluhopisu vyjadfit nasledujici vztah:

AC D Ar
=D % —m— 0
(1+7r)=*Cy

Rovnice 16: Vztah mezi vynosem do doby splatnosti a cenou dluhopisu vyjadiena pomoci durace

kde:
C= zména ceny dluhopisu

r=zmeéna vynosu do doby splatnosti dluhopisu

Co= puvodni cena
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Priklad 9

Jaka bude trzni cena dluhopisu po zvyseni trznich urokovych sazeb o 1,7 %. Dluhopis ma
kuponovou sazbu 14 %, nomindalni hodnota 30 000 K¢, dobu do splatnosti 3 roky a VDS 15
%.

4200 4200 .  34200+3
_ 115 7 (1,15)2 (1,15)3 678351 2 6424
T 4200, 4200 , 28500 255903

1,15 T (,15)2 T (1,15)3

Ar
— %
(1+7r)

0,017
(1,15)

nova cena = Cy + AC = 30000 —1171,89 = 28 828,1 K¢

AC = —D % Co = —2,6424 =

* 30000 = —1171,89 K¢

Po zvySeni trokovych sazeb o 1,7 % by méla cena obligace poklesnout z 30 000 K¢ na

28 828,1 K¢.

Priklad 10

Mame dluhopis s nomindlni hodnotou 1 000 K¢, s pevnou kuponovou sazbou 8% doba
splatnosti je 3 roky, soucasna hodnota dluhopisu je 950,25 K¢ a trzni urokova sazba je
10%. Pozn.: kuponové sazby jsou vyplaceny jedenkrat rocné. Vypocitejme duraci dluhopisu.

Spravné feseni je v nasledujici tabulce:

Roky t Platby | Soucasna hodnota plateb | Roky * sou¢asna hodnota plateb
1 80 72,73 72,73

2 80 66,11 132,22

3 1080 811,42 2 434,26

Spolu - P=950,26 2639,21

Tabulka 4: Podklady pro vypocet durace

Zdroj: vlastni zpracovani

2639,21
= 2,78
950,26

Durace dluhopisu tedy potom bude D =

Vypocty jsem provadéla za pomoci MS Excel a funkci, které se v tomto programu nachéazeji.

Konkrétné se jedna o funkci souc¢asna hodnota.
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Priklad 11

Dale budu pocitat duraci. Pro vypocet jsem vyuzila funkce v MS Excel.:

Budu pocitat duraci dluhopisti, jejichz parametry jsou popsany v nasledujici tabulce:

Nomindlni Pevna
hodnota Trzni urokova kuponova Datum Datum Durace
sazba sazba vystaveni | splatnosti
1000 000 6 % 9% 1.10.2010 | 1.10.2017 | 5,629
5000 000 5% 8 % 1.10.2010 | 1.10.2017 | 5,7397
750 000 4 % 9% 1.1.2013 | 1.1.2018 | 4,3189
1200 000 5% 8 % 1.1.2015 | 1.1.2018 2,792
350 000 55 % 11 % 1.1.2014 | 1.1.2018 | 3,4935
75000 3% 6 % 1.1.2014 | 1.1.2018 | 3,6916
500 000 4,5 % 7% 1.1.2013 | 1.1.2018 | 4,4218
Tabulka 5: Vypocet durace
Zdroj: Vlastni zpracovani
A B c D E F G
Nominalni trini Grokovd  pewnd kuponovs  datum datum
BT T AR ] ST -0 A TION{E L 1A)

Obriazek 7: Vypocet durace v MS Excel

Zdroj: Viastni zpracovani

Na obrazku je nazorna ukazka, jak funkce DURATION funguje. Kde prvni bufika D2
oznacuje vypofadani — neboli datum vystaveni. Druhd bunka v této funkci je tvofena
splatnosti. Tteti buiiku tvofi tzv. kupon v tomto piikladu je oznacen jako pevna kuponova
sazba. Ctvrta buiika je vynos — zde ho tvofi trzni Girokova sazba. Dalsi buiika piedstavuje
pocet kuponovych plateb za rok. V posledni buiice musime upfesnit s jakou zakladnou
budeme pracovat. Zakladna urcuje pocet dnil v mésici.

Za pomoci funkce DURATION v MS Excel jsem vypocitala durace u nékolika vybranych
dluhopist.
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Pii vypoctu durace, miZu doporudit pouzit funkce MS Excel. Oproti pocitani durace
dle vzorecku je funkce duration mnohem rychlejsi, a navic se zde minimalizuje riziko

chyby.
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ZAVER

Predmétem této bakalaiské prace byly financni trhy a investovani. Praci jsem rozdélila do
Sesti kapitol. Prvni az pata kapitola byly zcela teoretické. Cilem této prace byl popis
moderniho finan¢niho trhu, finanéniho systému jako celku. Prace se zamérila na rizné
kategorie finan¢niho rizika a cennych papira, vypocet vynosnosti a durace dluhovych
nastroju.

Prvni a druha kapitola byla zaméfena na zakladni pojmy a definice finan¢niho trhu a
systétmu. Dale zde pokracuji popisem struktury finan¢niho systému, kde navazuji na
jednoduchy model ekonomiky. Nechybi zde ani tloha vlady, kterd je velmi dilezita, protoze
diky ni probiha regulace a je udrzena stabilita financniho sektoru.

Ve treti kapitole byly popsany rizné kategorie finan¢niho rizika. Mezi finan¢ni rizika patti
riziko uvérové, trzni, likvidni, operacni, obchodni, Grokové, inflacni a v neposledni fadé
riziko systémové.

Ctvrta kapitola je o cennych papirech. V Givodu této kapitoly jsem se zaméfila na jejich
klasifikaci, zde jsou definovany jejich zdkladni druhy. Déle cenné papiry délime na
kratkodobé a dlouhodobé. V dalsi ¢asti se zamétuji na dluhové a majetkové CP. Do téchto
poslednich dvou skupin jiZ rozdéluji konkrétni typy CP.

V paté kapitole se zaméfuji na kritéria investi¢niho rozhodovani. Diky propojeni téchto
kritérii (vynos, riziko, likvidita) vznikne tak zvany magicky trojihelnik. Magicky
trojuhelnik znamend grafické propojeni jiz zminovanych kritérii. V praxi, kdyZ méame
investora, tak jeho snaha je, Ze se jeho investice pohybuje uvniti magického trojihelniku.
BohuzZel zde nastava problém, Ze kdyz vylepSime jedno kritérium, obvykle tim zhor§ime
Jiné.

Posledni kapitola je zaméfena na modelové priklady. Tato ¢ast je rozdélena do dvou
zakladnich ¢asti a tj. vynosnost a durace. Objevuji se zde pojmy jako je bézny, efektivni
vynos a vynos do doby splatnosti. Bé&zny vynos ptedstavuje podil kupdnové platby a kupni
ceny obligace. Efektivni vynos znamena vynos za dobu drZeni. Vynos do doby splatnosti
oznacuje miru zisku od nédkupu do splatnosti dluhopisu. Dillezit¢ misto zde také tvofi
vynosové kiivky, tyto kiivky pfedstavuji propojeni vynosu a doby splatnosti. Dalsi ¢ast se
tyka durace dluhopisu. Snazila jsem se zde i mimo jiné ukazat rozdil mezi vypoctem durace

ptes vzoreéek i jeji vypocet pomoci funkce v MS Excel.
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