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ANOTACE

Diplomovd préce priblizuje ctendri oblast dluhopisového trim v Ceské republice. Autorka
analyzuje objemy obchodii dluhopisii na Burze cennych papirii Praha, a. s. od roku 1994 az
do soucasnosti. Dale jsou zde porovnavany vybrané druhy dluhopisu, kvantifikovan jejich
vynos do doby splatnosti a durace dluhopisii. V zaveru prace jsou zhodnoceny investice do
tohoto financniho instrumentu.
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TITLE
Evaluation of the Czech bond market
ANNOTATION
The thesis describes sphere of bond market to reader in Czech Republic. The author analyzes
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are also compared selected types of bonds, quantified by their yield to maturity and duration
bonds. The conclusion of this thesis is appreciation by investing financial instruments.
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UvVOD
Téma diplomové prace je hodnoceni ¢eského dluhopisového trhu.
Toto téma jsem si vybrala, protoze mé¢ velice zajima problematika kapitalovych trhli a také
investovani do cennych papira.
Trh dluhopisii je nedilnou a velice dulezitou soucasti ¢eského kapitalového trhu. Dluhopisy
jsou Casto opomijené i piesto, Ze objemy obchodl jsou nékolikandsobné vyssi nez objemy
obchodi s akciemi. Dluhopisy jsou také vyznamnym néstrojem financovani provozu podnik.
Diivodem zvoleni tohoto téma byla také skuteCnost, Ze analyzou dluhopisového trhu se
dlouhou dobu nikdo nezabyval a mé& zajimalo, jak se trh dluhopist vyvijel a jak4 je jeho
soucasna situace.
Cilem prace je zhodnotit vyvoj ¢eského dluhopisového trhu z hlediska emitentt dluhopist,
zpusobu obchodovani s dluhopisy a dosahovani jejich vynost.
K dosaZeni hlavniho cile prace byly zadany tyto dil¢i cile:

e definovat druhy dluhopist a legislativni Gpravu,

e charakterizovat obchodovani s dluhopisy na regulovanych a neregulovanych trzich,

e analyzovat vyvoj obchodovani s dluhopisy na trzich v Ceské republice podle jejich

druhi a emitentt dluhopisi,

e komparovat vyvoj ¢eského dluhopisového a akciového trhu,

e urcit vynosy do doby splatnosti a duraci u vybranych dluhopist,

e formulovat zdvéry a doporuceni.
V praci je pouzita fundamentélni analyza cennych papirti, kterd se zabyva vnitini hodnotou
dluhopisu, ur¢eni vynosu do doby splatnosti a kvantifikovani durace dluhopisu.
Udaje, které slouzily jako podklad pro vytvoteni dil¢ich analyz, byly &erpany ze statistickych
roc¢enek od roku 1994 az do roku 2013, ale také ptimo z webovych stranek Burzy cennych

papirt Praha, a.s .
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1 DLUHOPISY A JEJICH LEGISLATIVNI UPRAVA

U dluhopisti se mizeme setkat s nejednotnou terminologii a nékolika ndzvy popisujicimi
stejny nebo velmi podobny typ cenného papiru. Kromé oznaceni dluhopis, ktery vychazi
z platné legislativy Ceské republiky, se ¢asto pouziva termin obligace a v posledni dobé také

anglické slovo bond. (Poloucek, 2009, s. 167)
1.1 Legislativni vymezeni dluhopist

Problematiku dluhopisti v Ceské republice upravuje Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
Tento zékon urcuje emisni podminky dluhopisti, nalezitosti dluhopisu, jejich druhy a také

vynosy z dluhopist.

Zékon definuje dluhopis jako zastupitelny cenny papir, vydany podle ¢eského prava, s nimz je
spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem a popiipad€ i dal$i prava

plynouci ze zékona nebo z emisnich podminek dluhopisu.

Dluhopisem vydavanym v Ceské republice se rozumi dluhopis, ktery byl v listinné podobé

piedan nebo v zaknihované podob¢ zapsan v evidenci podle zvlastniho pravniho predpisu.

Dluhopisy maji v ekonomickém systému velmi vyznamné postaveni. Mezi jejich klady patii
moznost pro emitenta ziskat velky objem finan¢nich prostfedkd, které by nebyly ochotné

nebo schopné poskytnout banky, ptipadné konsorcia bank. (Poloucek, 2009, s.167)
1.1.1 Nalezitosti dluhopisu

Nalezitosti dluhopisu stanovuje zédkon o dluhopisech v ustanoveni §6. Podle zdkona musi

listinny dluhopis obsahovat alespoi:

udaj nutny k jednozna¢né identifikaci emitenta,

e oznaceni, ze jde o dluhopis, poptipadé oznaceni zvlastniho druhu dluhopisu,

e identifikacni oznaceni podle mezindrodniho systému Ccislovani pro identifikaci
cennych papird, nebo jiny identifikac¢ni tdaj,

e jmenovitou hodnotu jako dluznou ¢astku,

e Udaj o tom, kde mohou investofi nalézt emisni podminky,

e vynos dluhopisu nebo zplisob stanoveni jeho vyse,

e datum emise,

e zpisob a misto splaceni dluzné ¢astky a vyplaceni vynosu dluhopisu,
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e data splatnosti dluhopisu a vynosu dluhopisu
e (iselné oznaceni dluhopisu,
e 1udaje nutné k jednoznacné identifikaci prvniho vlastnika,

e podpis emitenta.
1.1.2 Emise dluhopisi

Emise dluhopisii je podle zdkona ¢. 190/2004 Sb. soubor dluhopist, které¢ se vydavaji na
zdklad¢ emisnich podminek, které maji stejny datum emise a stejny datum splatnosti.
Dluhopistim, které pochéazeji ze stejné emise, se pfifazuje stejné identifikaéni oznaceni podle
mezinarodniho systému c¢islovani pro identifikace cennych papird (ISIN), nebo jiny udaj

identifikujici dluhopis.
Podle Kislingerové (2010) existuji dva zptisoby emise dluhopisii:
1. Povolovaci Fizeni

To probiha tehdy, kdyZ emitent potfebuje pro realizaci emise povoleni regulatorniho
organu. Ten hodnoti, zda je trh schopen absorbovat danou emisi, platebni schopnost
emitenta, naleZitosti prospektu. Soucasti tohoto fizeni je 1 z&dost na organizatora
vefejného trhu o piijeti emise k obchodovani. V Ceské republice platilo povolovaci fizeni

do ledna 2001.
2. Registrac¢ni povinnost

U tohoto zpusobu emitent oznamuje regulatornimu organu udaje, které se emise tykaji, tj.
zejména prospekt emitenta, emisni podminky. Regulatorni orgén v tomto ptipadé zjist'uje,

zda emitent splnil pozadavky plynouci ze zakona. (Kislingerova, 2010, s. 208-209)

Emitentem dluhopisi mize byt pravnickd osoba, ale téz fyzicka osoba, kterd je bankou
s mistem podnikani na izemi zem¢ Evropské unie nebo jin¢ zemé Evropského hospodaiského
prostoru, ktera na izemi Ceské republiky podnika na zakladé bankovni licence podle zikona
o bankach. Emitent miize vydavat dluhopisy, pokud Ceska narodni banka, dile jen CNB,
schvali jejich emisni podminky.(Jilek, 2009)

Pokud se emitent rozhodne emitovat dluhopisy do zahraniCi, je povinen nejpozdéji k datu
emise dluhopisti informovat CNB o mistu vydani, objemu emise a dale také o formé a podobé

dluhopist, jejich vynosu a splatnosti. Emitent, ktery ma sidlo v zahrani¢i a rozhodne se
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vydavat dluhopisy v Ceské republice, je povinen nejpozdéji k datu emise informovat CNB

0 objemu emise a také o formé a podob¢ dluhopisi, jejich vynosu a splatnosti.(Jilek, 2009)
1.1.3 Proces vydani dluhopist

Emisi dluhopist se rozumi jejich vydani do ob&hu za G€elem ziskani finan¢nich prostredki.

Uskutecnénim emise se emitent stava dluznikem a majitel dluhopisu jeho vétitelem.

Ve vyspélych statech se v pfipadé malych a stfedné velkych podnik casto pouzivaji
soukromé emise, kdy jsou dluhopisy vydavany malé skupiné pfedem urcenych investort.
Takto emitované dluhopisy nejsou registrovany jako vefejn¢ obchodovatelné a nesmi byt
nabizeny ani distribuovany vefejné a investoii zpravidla vyzaduji vys$S§i miru vynosu jako

ptirdzku za nizkou likviditu. (Reziidkova, 2007, s. 159)

Pokud se dluhopisy objevi na vefejném trhu, znamena to, ze spolecnost ma vynikajici ptistup

ke zdrojim financovani, ¢ehoz mlize vyuzit pro rozvoj své ¢innosti a expanzi.

Vefejna emise dluhopist je reprezentovana souborem dluhopisti vydanych na zakladé
schvaleni stejnych emisnich podminek a stejného data emise, jakoz i shodného ISIN.
V Evropské unii je minimalni objem vefejné emise dluhopisit stanoven na 200 tis.

EUR.(Reznakova, 2007)

Pritbéh emise dluhopisti nemé danou a zavaznou strukturu a to proto, ze jednotlivé emise jsou
vzdy urCitym zpisobem specifické, a emisni scénaie se od sebe mohou lisit. Dle zkuSenosti

lez proces emise rozdélit do nasledujicich krokd.
Identifikace potieb financovani

Emise dluhopisti umoziuje ziskat velky objem finan¢nich prostfedkll v jednom okamziku a
s delsi dobou splatnosti. Dluhopisy je tedy mozno 1épe ptizplisobit proménlivému cash flow,

nebo podnik obdrzi vSechny prostfedky na zacatku a spléci je najednou na konci.

Informace o dluhopisech, které jsou obchodovatelné na sekundéarnich trzich, musi byt vetejné

a Casto 1 standardizované, diky ¢emuz piinaSeji spolecnosti publicitu a prestiz.

Pti rozhodovani o uskutecnéni emise dluhopisii je nezbytné, aby si finanéni manazefi dané
deficitni jednotky zodpovédéli ne€kolik zésadnich otazek, predevSim v jakém objemu a
ménové denominaci jsou finan¢ni zdroje potfebné, na jak dlouhé obdobi potiebuje deficitni

jednotka finan¢ni zdroje, zda potfebuje financni zdroje v celém rozsahu jiz na zac¢atku obdobi,
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zda preferuje splatkovy kalendar nebo jednordazovou splatku a zda je pravdépodobné, Ze
piebytkové  jednotky oceni vefejné¢ obchodovatelné dluhopisy piiznivéji nez
neobchodovatelné finan¢ni instrumenty. Pokud si manazeti adekvatné odpovi na tyto otdzky,

maji zaklad finan¢niho rozhodovani deficitni jednotky.

O emisi dluhopist rozhoduje zpravidla statutdrni organ, valnd hromada do rozhodovani
zasahuje pouze vyjimecné, dle stanov spolecnosti. Administrativné je tak emise dluhopisii
méné narocna nez emise akcii, nebot’ se neméni struktura akcionaiti spolecnosti. (Rezndkova,

2007, s. 159-160)
Navrh struktury a charakteristik emise
Objem emise a doba splatnosti

Doba splatnosti dluhopist se pohybuje v rozmezi 3 — 10 let. Jeji stanoveni i stanoveni objemu
emise by mélo respektovat vysledky vyse uvedené identifikace potieb financovani, pfi¢emz
samoziejmé¢ celkovy objem nesmi byt niz$i nez zdkonem stanovend castka. V této fazi
procesu emise se jedna spiSe o odhad. Dulezitym faktorem je kromé pozadavkl podniku také
nutnost zabezpecit dostatecnou likviditu pro investory, ktera predpoklada emitovat dostatecny

objem dluhopisti. Obecné se da fici, Ze s rostouci velikosti emise cennych papirt roste jejich

likvidita, klesa poZadovany vynos investort a také klesaji emisni naklady.

Emitent miZe uvaZovat nejen o jedné emisi, ale mize pozadat o cely tzv. dluhopisovy
program, ktery sjednocuje emisni podminky pro ptedem neuréeny pocet emisi. Dluhopisovy
program tak umoznuje podniku pruzné reagovat na vyvoj trznich podminek. Vydavani
jednotlivych emisi je financné i Casove uspornéjsi diky standardizované smluvni dokumentaci
a krat§imu schvalovacimu procesu. Schvalené emisni podminky programu platné pro pfedem
neurceny pocet emisi, zahrnuji pfedevSim dobu trvani programu, kterd Casové omezuje
moznost vydavani dluhopisli, a objemu programu, limitujici celkovou vysSi vydanych a
nesplacenych jistin dluhopist. Dal§i body emisnich podminek mohou byt variabilni. Emisni
podminky celého programu schvaluje pfislusny organ kapitadlového trhu najednou pro

neurcity pocet emisi. (Reznakova, 2007, s. 160 - 161)

15



Nacasovani emise

Emisi dluhopist je nutné vhodné nacasovat tak, aby nedoSlo k negativnimu ovlivnéni trzni
ceny podnikovych cennych papirti, které jsou jiz obchodovany na sekundarnim trhu. Dulezité
je také prizptisobit okamziku emise aktudlni situaci z hlediska poptavky, nebot’ stejné jako
v piipad¢ emise akcii je i u dluhopisti zakladnim ptedpokladem tspéchu ziskani dostate¢ného

poctu investoru.

Nacasovani emise je tedy zvazit s ohledem na ocekavany vyvoj kapitdlového trhu (trokové
sazby, planovani emise dluhopisti vSech emitent( na trhu atd.). Mizeme fici, ze s ohledem na
faktory ovlivitujici vyvoj dluhopisovych trhtt md emise dluhopisi vétsi nadéji na uspéch
v obdobi nizkych trokovych sazeb a v dobé, kdy klesaji kurzy akcii. Aby se manazefi mohli
vyhnout riziku nepfiznivého trzniho vyvoje, je vhodné vytvofit tzv. alternativni scénare, kdy
emitent neuvazuje pouze s jednim datem emise nebo definuje také jiné mozné zplsoby

ziskani potfebného kapitalu.
Kuponova sazby

Kuponové sazba oznacuje urokovou sazbu z jmenovité hodnoty dluhopisu, kterd slouZzi pro
stanoveni kupoénového vynosu =z dluhopisu. Z hlediska druhu kupoénové sazby jsou

rozliSovany:

e Dluhopisy spevnym vynosem, kdy majitel dluhopisu inkasuje v pravidelnych
terminech pevné urokové vynosy v dob¢ splatnosti nomindlni hodnotu.

e Dluhopisy s pohyblivym vynosem, kdy se vynos z dluhopisu odviji od tzv. referen¢ni
sazby (napf. LIBOR, PRIBOR). Vyplaceny vynos se ptizpiisobuje pohybu pfislusné
referencni sazby. Dluhopisy maji ¢asto stanovenou plovouci sazbu a minimdlni

urokovou sazbu.(Reznakova,2007, s. 160 — 161)
Vybér emisniho prostiednika

Pokud se deficitni jednotka rozhodne, Ze si finan¢ni zdroje obstaré na trzich cennych papirt,
kontaktuje emisniho prostfednika. Vybér emisniho prostiednika lze uskutecnit sjednanym

nebo soutéznim zplisobem.

Sjednand nabidka se realizuje pfimo mezi emitentem a emisnim prostfednikem, pfiCemz je
zpravidla zaloZzena na dlouhodobé obchodni spolupraci. Vybér emisnich prostiednik na

zaklad¢ sjednané nabidky je pfevladajicim zpiisobem korporativnich emisi.
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Naopak pii soutézni nabidce vyzve deficitni jednotka nckolik emisnich prostfednika
k ptelozeni svych emisnich nabidek. Z ptedlozenych soutéznich nabidek si emitent vybere
takového emisniho prostfednika, ktery je schopen zabezpecit vydani cennych papird za
nejvyhodnéjSich podminek. Empirické vyzkumy ukazuji, Ze soutézni nabidky pfispivaji

k niz§im emisnim nékladiim. (Musilek,2011)

Vybér kvalitniho emisniho prostfednika, mize vyznamné ovlivnit Gspéch celého procesu
emise dluhopist. Emitujici podnik by proto mél uvazovat v této souvislosti vice faktort,
mimo jiné i to, ktery emisni prostfednik ma nejlepsi analytiky a kvalitni analyzy v pfislusSném
oboru podnikéni, ktery emisni prostfednik mé nejlepsi reputaci na trhu emisi, ¢i obchody
mély nejlepsi vysledky a ktery emisni prosttednik zajiStuje nejlepsi podporu emise na trhu.

(Reznakova,2007)
Upresnéni struktury emise

Druhéd faze navrhu struktury emise je jiz podstatné konkrétnéjsi a probihd ve spolupraci
emitenta s vybranym emisnim prostfednikem. Dochéazi zde ke sjednoceni ptredstav ohledné
struktury emise ve vsech jejich bodech a také k naplanovani casového harmonogramu

jednotlivych navaznych krokli emise.
Prezentace a predbéZny marketing

Prezentace emitenta a vydavanych cennych papiri je zejména urCena institucionalnim
investorim, ktefi projevili zajem Ucastnit se primarniho upisovaciho procesu. Prezentace se
zpravidla uskutec¢iiuje na dvou urovnich. Nejdiive se organizuje hromadnéd prezentace pro
Sir§i okruh institucionalnich investori, na kterou navazuji individualni prezentace pro

jednotlivé investory.

Predbézny marketing navazuje na uskutecnéné prezentace. Je vSak zahajen v okamziku, kdy
je znamo piiblizné datum vydani cennych papiri véetné jejich zakladnich parametrt. Cilem je

zjisténi skute¢ného zajmu o emisi a ziskani ndzori na Grovei ocenéni emise. (Musilek, 2011)
Umisténi cennych papiri

Umisténi cennych papiri predstavuje rozdéleni CP jednotlivym investorim, pfi¢emzZ mezi

nejvice pouzivané techniky patfi:
e vefejné upsani,
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e volny prode;j,

e tender.

V prvnim kroku vefejného upséani je vydano upisovaci prohlaseni, ve kterém jsou zvefejnény
zakladni podminky emise. V druhém kroku investor podepise subskrip¢ni list, ve kterém se
zavaze, ze odeber urcity pocet CP za stanovenou cenu. Po vyprSeni upisovaci doby dojde

k vyhodnoceni upisovani a k vlastni alokaci emise.

Volny prodej je zaloZen na trznim chovani proddvajiciho emise. Kazdy obchodni den se
stanovi novy kurs na zaklad¢ nabidky a poptavky. Pfi volném prodeji neni stanovena emisni

doba. Emise konc¢i rozprodanim celé emise.

Tender predstavuje aukce, ve kterych jsou investoii uspokojovani podle cenovych nebo

mnozstevnich pozadavkii.(Musilek, 2011)
Post-emisni operace

Proces vydani CP nekonci jejich umisténim na priméarnim trhu, ale obsahuje i urcité operace
emisnich prostfednikii v post-emisnim obdobi. Mezi zakladni cile emisnich prostfednikil

v tomto obdobi patii:

e stabilizace trzni ceny nové emitovaného instrumentu,

e zajiSténi likvidity nové emitovaného instrumentu na sekundarnim trhu.

Stabilizace trzni ceny emitovaného instrumentu je docilena intervencnimi operacemi na
sekundarnich trzich. Likviditu emitovaného instrumentu podporuji emisni prostiednici svym

vystupovanim na sekundarnim trhu v pozici tvlrce trhu. (Musilek, 2011)
1.1.4 Emisni podminky

Emisni podminky vymezuji prdva a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu, jakoz i
podrobng;jsi informace o emisi dluhopisti. Emisni podminky spole¢né s prospektem dluhopisu

mohou tvofit jeden dokument a mohou byt schvalovany spolecné.

Emisni podminky jsou schvalovany CNB na zadost emitenta. P¥ilohu Zadosti o schvéleni

emisnich podminek tvofi:
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e emisni podminky,

e smlouva o zaji$téni, pokud je splatnosti zavazku vyplyvajici z dluhopisu zajisténa tieti
osobou,

e pisemné prohldSeni povéfené osoby o tom, ze se emitentovi zavadzala emitentovi
zabezpecit vydani dluhopist, pokud si vydani dluhopisti emitent nezabezpecuje sam,

e souhlas Ministerstva financi, pokud se jednd o komunalni dluhopisy,

e piedpoklad stavu kryti hypotecnich zastavnich listh pohledavkami z hypotecnich

uvérd, jednd-li se o hypotecni zastavni listy.

Pokud CNB schvaluje emisni podminky, posuzuje, zda Zadost obsahuje viechny zakonem
stanovené piilohy, zda emisni podminky obsahuji vSechny zdkonem stanovené nélezitosti a

zda cenny papir, ktery mé byt vydan, je dluhopisem podle zékona.(Jilek, 2009)

Emisni podminky museji byt uveiejnény nejpozdéji k datu emise, avsak k jejich uverejnéni

nesmi dojit pred nabytim pravni moci rozhodnuti CNB, kterym byly schvaleny.

Zpusob uvetejnéni emisnich podminek stanovi § 10 zékona o dluhopisech v zdvislosti na tom,
zda jsou dluhopisy nabizeny vetejné, ¢i nikoliv. Jsou-li dluhopisy nabizeny vetejn¢, ma
spole¢nost dvé moznosti. Bud’ necha emisni podminky schvalit spole¢né s prospektem jako
jeden dokument, anebo piedlozi CNB ke schvaleni zvI4st' emisni podminky a zvlast jejich
prospekt. V prvni piipadé se emisni podminky uvetejni s prospektem zplisobem, ktery stanovi
zakon o podnikani na kapitalovém trhu pro uvetejnéni prospektu. V druhém piipadé se musi
emisni podminky uvefejnit v plném znéni ve formé inzeratu alespont v jednom celostatné
Siteném deniku nebo ve formé brozury bezplatné poskytované v sidle spolecnosti a dale
zpusobem umoziujicim dalkovy piistup. Zvoleny zplisob a misto zvetejnéni musi spolecnost
zvetejnit v Obchodnim véstniku. Nejsou-li dluhopisy piredmétem veiejné nabidky, postaci,
jsou-li emisni podminky bezplatné pfedany prvnimu nabyvateli dluhopisu a umisténi

k nahlédnuti na mist¢ pfistupném vetejnosti. (Jilek, 2012)
NailezZitosti emisnich podminek
Nalezitosti emisnich podminek upravuje § 9 zakona o dluhopisech.

Emisni podminky obsahuji vzdy alesponi odkazem na informace obsazené v prospektu:

19



g)

h)

)

k)

)

1.1.5

skutecnosti uvedené v § 6 odst. 1 pism. a) az d) a f) az j), které jsou uvedeny
v kapitole 1.1.1,

udaj o tom, zda jde o listinny nebo zaknihovany dluhopis,

lhiitu pro upisovani emise dluhopisi,

emisni kurz, piipadné zpiisob jeho ureni, a pro pfipad, ze emisni kurz bude urovan
kurzem dosazenym v aukci, zplisob aukce,

ptedpokladanou celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisu,

zptisob a misto upisovani dluhopisu, zptsob a lhitu pfedani dluhopist jednotlivym
upisovatelim a zptsob a misto splaceni emisniho kurzu upsaného dluhopisu,

zpusob piipadného vypoctu vynosu dluhopisu,

udaje o zdanovani vynosu dluhopisu,

udaje nutné k jednozna¢né identifikaci osob, které se podileji na zabezpeceni vydani
dluhopisu, splaceni dluhopisu a na vyplaceni vynosu dluhopisu, s uvedenim zptisobu
jejich ucasti na téchto ¢innostech,

zptisob oznamovani konani schlize vlastnikti dluhopist, jakoz i vlastnik podilti na
sbérném dluhopisu (dale jen ,schize vlastnikii), a zplsob uvefejniovani a
zptistupniovani dalSich informaci o dluhopisu,

informaci o tom, kym, kdy a s jakym vysledkem byl udé¢len rating, je-li tato informace
emitentovi znama, a

urceni dne, ktery je rozhodny pro ucast na schiizi vlastnikt (Zakon ¢. 190/2004 Sb.)

Zména emisnich podminek

Podle ustanoveni § 10 zakona o dluhopisech mize dojit ke zméné emisnich podminek pouze

se souhlasem schuze vlastniku.

Tento souhlas se ale nevyzaduje pfi zmén€ pifimo vyvolané zménou pravni Upravy, dale

k zméné, kterd se netyka postaveni nebo z4jmi vlastnikii dluhopisii nebo v piipadé, ze zadny

z vydanych dluhopisii, k nimzZ se emisni podminky vztahuji, neni ve vlastnictvi osoby odlisné

od emitenta.

Pokud dojde ke zmé€ndm v emisnich podminkach, musi emitent bez zbyte¢ného odkladu tuto

zménu zpiistupnit investortim.
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1.2 Kratkodobé dluhopisy penézniho trhu

Kratkodobé dluhopisy jsou dluhové cenné papiry s dobou splatnosti do jednoho roku.
Vyznacuji se nizkym stupném rizika, niz§im vynosem a zpravidla relativné vysokym stupném
likvidity. S témito instrumenty se obchoduje na penéZnim trhu. Mezi nejvyznamnéjsi
kratkodobé dluhové cenné papiry patii pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty a
komer¢ni papiry. (Vesela, 2011)
1.2.1 Pokladni¢ni poukazky

Statni dluhopisy s dobou splatnosti do 1 roku véetné se oznacuji jako statni pokladni¢ni
poukazky. Dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou se splatnosti do 6 mésicti véetné se

oznaduji jako poukazky Ceské narodni banky.(Zakon 190/2004 Sb.)

Pokladni¢ni poukézky slouzi k pokryti kratkodobého nesouladu v plnéni a Cerpani statniho
rozpoétu. Emituje je zpravidla Ministerstvo financi CR, pfi¢emZ emisni proces byva ve
veétsing statl zabezpecovan centralni bankou. Na primarnim trhu byvaji uvadény do obéhu
nejcastéji formou aukci pristupnych pouze pro omezeny okruh licencovanych finan¢nich
instituci, a to pieved$im pro obchodni banky. Tomu odpovida i jejich zpravidla pomérné
vysokd nominalni hodnota. Rovnéz na sekundarnim trhu byvaji obchodovany mezi

finan¢nimi institucemi vétSinou pouze smluvné. (Rejnus, 2011)

Subjekt, ktery ma z4jem o koupi pokladni¢ni poukazky a neni pfimym ucastnikem, se nemuze
aukce Ucastnit. Svou objednavku vSak mulze zaclenit do objedndvky nékterého piimého
ucastnika. VSechny subjekty, které nabyvaji pokladni¢ni poukazky, musi mit v Registracnim
centru CNB otevien majetkovy udet. Registr majiteli pokladniénich poukazek vede
Registraéni centrum CNB. Vyporadani obchodtl s pokladniénimi poukazkami zabezpetuje

rovnéz CNB. (Vesela, 2011)

Mezi dal§i emitenty pokladniénich poukazek se objevuji nebo v minulosti objevovaly Ceska
narodni banka, Ceska konsolida¢ni agentura, Komer¢ni banka nebo Fond narodniho majetku.
Od emisi statnich pokladni¢nich poukazek se tyto ostatni emise pokladnicnich poukézek vSak

1181 objemy, motivy, rizikem a ¢asto 1 vynosem.
Pokladni¢ni poukazky centralni banky

Tyto kratkodobé diskontované dluhopisy emituje centralni banka z ménovych divoda. Jedna

se o nevefejné¢ obchodovatelné cenné papiry, uvadéné na trh rovnéz prostfednictvim aukci
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a nabizené pouze omezenému okruhu zdjemcti pfedevsim ze sféry obchodnich bank. (Rejnus,

2011)
1.2.2 Depozitni certifikaty

Jedna se o kratkodobé diskontované dluhopisy, jejichZz doba splatnosti neptesahuje zpravidla
12 mé&sich. Nejcasteji byvaji emitovany na 3, 6, 9 nebo 12 mésicti. Nékdy vSak mohou byt
1 0 néco dlouhodobéjsi. Vydavaji je pfedevsim obchodni banky, z ¢ehoz vyplyva, Ze jsou
dostupné 1 pro drobné klienty. Pro banky ptedstavuji jednu z moznosti, jak ziskat volné
finan¢ni zdroje. Mlize se jednat o prevoditelné listinné cenné papiry zné&jici bud’ na jméno,
nebo na dorucitele. V podstaté jsou to tiskopisy, které se cennymi papiry stavaji az jejich
vyplnénim, podepsanim a pfeddnim prvnim nabyvatelim, a to za niZ§i cenu, nezZ je jejich

nominalni hodnota. Obchodovatelné jsou na diskontni bazi. (Rejnus, 2011)

Mohou byt vyddvany na dorucitele i na jméno. Depozitni certifikdty mohou byt
obchodovatelné nebo neobchodovatelné. Je-1i depozitni certifikdt obchodovatelny, je mozné
nakoupit jej na primarnim trhu a dale snim obchodovat na trhu sekundarnim. Pro
neobchodovatelné depozitni certifikaty sekundarni trh neexistuje. Investor koupi depozitni
certifikdt v dob¢é emise na primarnim trhu a poté ho drzi az do doby splatnosti, kdy obdrzi
nominalni hodnotu a diskontni vynos ztohoto certifikatu. Je ziejmé, ze obchodovatelné

depozitni certifikaty maji mnohem vétsi likviditu nez depozitni certifikaty neobchodovatelné.

Banky depozitni certifikaty emituji vzdy cilené pro urCitou skupinu investort. Depozitni
certifikdty s vysokymi jmenovitymi hodnotami jsou oznacovany jako velkoobchodni
depozitni certifikdty a jsou urceny pro velké instituciondlni investory. S t€émito depozitnimi
certifikaty je v nékterych zemich organizovan sekundéarni trh. Naopak depozitni certifikaty
s malymi jmenovitymi hodnotami, pro néz se pouziva oznaceni maloobchodni depozitni
certifikaty, jsou ureny pro drobné investory z okruhu domacnosti. Pro tento typ depozitnich

certifikati sekundérni trhy neexistuji. (Vesela, 2011)

Probihajici trend inovaci se nevyhnul ani trhu depozitnich certifikati. Banky v reakci na trzni
podminky a pozadavky investorl vytvotily nové typy depozitnich certifikati se specifickymi
charakteristikami. Nejznaméjsi z téchto inovaci v oblasti depozitnich certifikat jsou uvedeny

nize:
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1.2.3

Depozitni certifikaty s proménlivym zirofenim jsou depozitni certifikaty
s proménlivou trokovou sazbou, kterd se pfizpisobuje stanovené referencni velicing
kazdy mésic, ¢tvrt nebo pul roku. Jejich doba splatnosti se pohybuje mezi nékolika
mésici a péti lety.

Jumbo depozitni certifikaty jsou depozitni certifikaty s vysokymi nomindlnimi
hodnotami, jez jsou Casto emitovany nebankovnimi subjekty.

Yankee depozitni certifikaty jsou depozitni certifikaty, které emituji zahrani¢ni
banky v USA.

Asijské depozitni certifikaty jsou depozitni certifikaty emitované zahrani¢nimi
bankami v Singapuru. Zpravidla maji proménlivou trokovou sazbu, ktera je vdzana na
SIBOR.

Dealerské depozitni certifikaty jsou depozitni certifikaty s niz§imi nominalnimi
hodnotami prodavané prostfednictvim dealert.

Rolované depozitni certifikaty jsou depozitni certifikaty s del§i dobou splatnosti a
s vy$8imi urokovymi sazbami, které jsou tvofeny balikem Sestimésicnich depozitnich
certifikati. Majitel rolovaného depozitniho certifikatu je povinen nakoupit zbyvajici
depozitni certifikaty kazdych Sest mésicti do doby, nez vyprsi splatnost celkového
rolovaného depozitniho certifikatu. Majitelé rolovaného depozitniho certifikatu maji
zpravidla moznost prodat dany depozitni certifikat jest€¢ pred dobou jeho splatnosti.

(Vesela, 2011)

Komer¢ni papiry

Podle Veselé (2011) a Rejnuse (2011) jsou komer¢ni papiry kratkodobé dluhové instrumenty

penézniho trhu, které jsou emitovany velkymi primyslovymi podniky. Maji formu dluzniho

upisu. V Ceské republice je ovSem nefesi ,,Zakon o dluhopisech®, nybrz ,,Zdkon sménecny

a Sekovy*. Proto mohou byt vystavovany pouze jako listinné cenné papiry, a to bud’ na jméno,

nebo na fad. Vzdy predstavuji jednostranny slib vyplaty penéz bez pravnich vyhrad, pfi¢emz

jejich zvlastnosti je to, Ze podléhaji pravidlim sménecného prava. Zpravidla jsou emitovany

na diskontované bazi. Emisi komer¢nich papirt ziskdva emitent kratkodobé volné finanéni

zdroje, které potiebuje k financovani svych béznych potifeb. Doba splatnosti komercnich

papirt je vymezena intervalem od 3 do 270 dnii. Primérny doba splatnosti komercnich papirt

se pohybuje v intervalu 20 az 45 dnl. Nomindlni hodnota komerc¢nich papirti se nejcastéji
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pohybuje mezi 25 000 a 1 000 000 dolart. Komercni papiry mohou byt emitovany jako pfimé

nebo jako dealerskeé.

Ptimé komerc¢ni papiry jsou vydavany ve velkych objemech ptimo velkymi, ¢asto finanénimi
spolecnostmi bez toho, Ze bylo vyuZito sluzeb dealerii. Emitenty pfimych komer¢nich papirii
jsou prestizni spolecnosti s nizkym finan¢nim rizikem, které jsou dostate¢né¢ znamé mezi
investory. Emise dealerskych komer¢nich papird je naopak zajiStovana dealerskymi
spolecnostmi, které sehravaji vyznamnou ulohu pfi distribuci téch komer¢nich papiri mezi
investory. Dealerské komer¢ni papiry emituji zejména mensi, nefinancni spole¢nosti. Takové
komer¢ni papiry jsou pfedmétem hodnoceni ze strany renomovanych ratingovych agentur,
které pro komeréni papiry pouzivaji pouze tifi stupné: kvalitni, vhodné a uspokojivé.
Komer¢ni papiry niZsi bonity mohou byt opatieny garanci, zajiStény aveérem, vklady ¢i presné

vymezenymi aktivy.

Vynosové miry z komer¢nich papirti reaguji velice flexibilné na trzni situaci, coz v situaci
rostoucich trznich Grokovych mér mize byt vyhodné pro investora a v situaci klesajicich
trznich Grokovych mér naopak pro emitenta. Jako omezujici faktor pro investora do
komer¢nich papirGi miize byt chdpan fakt, Ze komercni papiry nelze splatit pied lhitou
splatnosti, coz v piipad¢ neexistence ¢i omezen¢ho fungovani sekunddrniho trhu znamena

podstatné omezeni likvidity tohoto instrumentu. (Veseld, 2011)
1.3 Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy

Dlouhodobé dluhopisy jsou ve vétsiné zemi oznacovany jako ,,obligace®. V nékterych statech
se Ize setkat i s uréitymi terminologickymi vyjimkami. Napi. v Ceské republice existuji vedle
obligaci napf. ,,hypotecni zastavni listy*, jez jsou ve vétSiné zemi oznaCovany jako ,,hypotecni
obligace®. Za charakteristickou vlastnost dlouhodobych dluhopisii 1ze v§eobecné povazovat
délku jejich splatnosti, kterd byva delsi nez jeden rok. S obligacemi je spojovéana celd fada
prav, které vyplyvaji jednak z funkce, kterou obligace jako dlouhodobé dluhové investi¢ni
instrumenty napliiuji, jednak legislativy jednotlivych zemi. Z toho také vyplyva jejich

ruznorodost, tak i rizné moznosti jejich ¢lenéni. (Rejnus, 2011)

Dluhopisy miizeme clenit podle emitenta, kdy se rozliSuji dluhopisy statni, komunalni
(municipalni), bankovni a podnikové. Podle zpiisobu troceni se dluhopisy dé€li na dluhopisy
s pevaym kuponem, déle na dluhopisy s pohyblivym kuponem a dluhopisy snulovym

kuponem. DIuhopistim s nulovym kuponem se také fika diskontované dluhopisy.
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Dluhopisy mohou mit rtiznou podobu. Dluhopisy listinné maji fyzickou podobu a investor
jimi fyzicky disponuje. Dluhopisy zaknihované maji podobu zaznamu a spolu se jménem

jejich majitele jsou vedeny v registru cennych papirti.

Dluhopisy mohou mit také riznou formu. Podle formy se déli na dluhopisy na jméno a

dluhopisy na doruditele. (Redakce Penize.cz, 2010)

Dluznik se v dluhopisu zavazuje, ze ve stanovenych terminech splati jmenovitou hodnotu
dluhopisu a Ze bude pravidelné vyplacet jednou, dvakrat, popt. Ctyfikrat rocné kupdnovou
platbu z dluhopisu, popf. s ohledem na emisni podminky jinou formu dichodu. Majitel
dluhopisu tedy od emitenta obdrzi ve stanovenych terminech kupénové platby a jmenovitou
hodnotu dluhopisu, kterd he spldcena bud’ jednorazové ke stanovenému datu, anebo
stanovenymi splatkami v nékolika terminech. Problematiku dluhopist upravuje v CR zikon

¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech.
1.3.1 Statni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou dluhopisy vydavané Ceskou republikou. Slouzi k finanénimu kryti
schodku statniho rozpoctu nebo mimotadnych vydaji naptf. povodiovych Skod. Jsou
vydavany na zéklad€ zédkona o statnim dluhopisovém programu nebo zdkona, ktery povétuje
ministerstvo financi vydat statni dluhopisy, anebo mu vydani statnich dluhopisti umoziuje.

(Zakon &. 190/2004)

Dluhopisy vydavané Ceskou republikou piedstavuji pravo na splaceni dluzné &astky, jsou
statnimi dluhopisy. Statni dluhopisy mohou byt vydavany jak v Ceské republice jak

v zahrani¢i.

Statni dluhopisy vydavané podle Geského prava se davaji do prodeje prostiednictvim Ceské
narodni banky. Statni dluhopisy, jejichz ptevoditelnost je omezena nebo vylou€ena, a statni
dluhopisy vydavané podle prava ciziho statu se davaji do prodeje prostiednictvim Ceské
narodni banky, ministerstva, pravnické osoby zfizené ministerstvem podle zvlastniho zakona
v souvislosti s fizenim statniho dluhu nebo na zdkladé¢ dohody s ministerstvem financi

prostfednictvim osoby, ktera je k vykonu takové ¢innosti opravnéna.

Investoii jsou odménovani pravidelnymi Urokovymi platbami, které emitent vyplaci ze

statniho, popf. jiného rozpoctu. Vynosova mira téchto instrumentli je obvykle vyS$i nez
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u pokladni¢nich poukdzek. Je to zplisobeno vyssi mirou obecného rizika, které je spojeno

s delsi dobou splatnosti. (Kislingerova, 2010)

vvvvv

burzovnich trzich, proto vétSinou dosahuji 1 nejvyssi likvidity. Tim se odliSuji od ostatnich
dluhopisi, u nichz mohou nékdy nastat problémy s jejich prodejem. Z toho vyplyva, ze ¢im je
dluhopis méné¢ likvidni, tim vy$§i musi byt jeho tro€eni, aby ho investofi byli ochotni koupit

a drzet. (Rejnus, 2011, s. 402)
1.3.2 Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy jsou dluhopisy vydavané iizemnim samospravnim celkem. Hlavnim
emitentem jsou obce. Casto se ozna¢uji jako municipalni dluhopisy. K emisi komunalnich
dluhopisti je nutny souhlas Ministerstva financi CR, které pfi rozhodovani o udéleni souhlasu
posuzuje, zda ekonomicka situace izemniho samospravniho celku umoziuje, ¢i neumoziuje
splnéni zavazkt spojenych s danou emisi komunalnich dluhopist. Uzemné samospravni celek
je povinen Ministerstvu financi CR vzdy piedloZit Zadost o souhlas s vydanim komunalnich
dluhopist, kterd musi obsahovat zdivodnéni zdméru vydat komunalni dluhopisy, napt. za
ucelem pouziti ziskanych penéznich prostfedkli na investice do dlouhodobého hmotného
majetku slouziciho k vykonu plisobnosti uzemniho samospravni ho celku, nebo odstranéni
Skod zpiisobenych zivelni nebo jinou pohromou nebo také k financovani projektu
spolufinancovaného z prostfedkit Evropské unie, ekonomické podminky emise, ekonomicky
rozbor divodii emise a jejiho dopadu na hospodéaiskou a financni situaci Uzemné
samospravniho celku a schopnosti uzemné samospravniho celku dostat zavazkiim

z komunalnich dluhopist. (Vesela, 2011)
1.3.3 Podnikové dluhopisy

Podnikové dluhopisy jsou emitovany nefinan¢nimi spolecnostmi. Slouzi na ziskani
dlouhodobého kapitadlu pro potieby spolec¢nosti. Tvoii alternativni zdroj dlouhodobého
financovani podniku a jsou alternativou zejména dlouhodobym bankovnim tvérim. Investofi,
ktefi investuji do podnikovych obligaci, uptfednostiiuji vyssi vynos za cenu vysSiho rizika.
Podniky ve Spatné finan¢ni situaci nebo zcela nové firmy bez kreditni historie emituji
dluhopisy, které maji velmi vysoky vynos, ale jsou velmi rizikové. Jedna se tedy o obligaci

nizké kvality s vysokym vynosem, které se Casto oznacuji jako podfadné, resp. prasivé
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dluhopisy. Pro lepsi orientaci v kvalité firemnich dluhopisii 1ze vyuzit hodnoceni ratingovych

agentur. (Poloucek, 2009)

Bankovni dluhopisy jsou specificky typ podnikovych dluhopisii. Jsou emitovany bankami,
které maji Casto 1 mezinarodni charakter. Emisi bankovnich dluhopisti se banka snazi ziskat
dalsi kapital na zabezpeceni své Cinnosti a rozvoj. Tento druh obligaci je pro investory
zajimavy predevsim z diivodu, Ze jejich vynosnost je vySsi nez vynosnost statnich dluhopist.

Vyssi vynosnost bankovnich dluhopisii vSak uzce souvisi s vys$§im rizikem. (Poloucek, 2009)
1.4 Zvlastni druhy dluhopisi

Zvlastni druhy dluhopist upravuje zakon €. 190/2004 Sb. o dluhopisech.

1.4.1 Hypotecni zastavni listy

Hypote¢ni zastavni listy jsou vydavané bankami s cilem ziskat finan¢ni prostiedky na

poskytovani hypotecnich uvért. (Poloucek, 2009)

Podle zakona jsou hypote¢ni zastavni listy dluhopisy pfedstavujici pravo na splaceni dluzné
¢astky, jejichz jmenovitd hodnota a pomérny vynos jsou plné¢ kryty pohledavkami
z hypotecnich uvéri nebo ¢asti téchto pohledavek. Pro tadné kryti jmenovité hodnoty
hypote¢nich zastavnich listh mohou byt pouzity pouze pohledavky z hypotecnich uvéra, které
nepievisuji 70 % ceny zastavenych nemovitosti. Vedle fddného kryti funguje také nahradni
kryti, coZ mohou byt jen vysoce likvidni a bonitni prostfedky (statni dluhopisy nebo vklady

u CNB). Takto kvalitni kryti ¢&ini zhypoteéniho zastavniho listu jeden z viibec

vV

Hypote¢nim uvérem se rozumi uveér, jehoz splaceni vcetné prislusenstvi je zajiSténo

zastavnim pravem k nemovitosti i rozestavéné.

Emitentem hypotecnich zastavnich listh mlZe byt pouze banka, ktera ma k této Cinnosti
povoleni od regulatorniho orgénu. Pro investora plyne z investice do hypote¢nich zéastavnich
listd urcita vyhoda. Emitent musi zajistit dostatecné kryti zavazkl z hypotecnich zastavnich
listlh v ob&hu tak, aby soucet pohledavek z hypotecnich tvéra nebo jejich ¢asti nepoklesl pod

celkovou vysi zadvazki ze vSech jim vydanych hypotecnich zastavnich listli v ob&hu.

Hypote¢ni zastavni listy piedstavuji v porovnani se standardnimi dluhopisy méné rizikovy

cenny papir, nebot’ vyplaceni kupdénovych plateb a splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu je
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zajisténo hned dvakrat, a to ze strany emitenta — banky a zaroven zastavnimi pravy

k nemovitosti. Na zastavené nemovitosti nesmi vaznout zastavni pravo tteti osoby.

Jestlize na nékteré ze zastavenych nemovitosti vdzne zastavni pravo, kterym je zajiStén uveér
ze stavebniho spofeni podle zdkona upravujiciho stavebni spofeni, 1ze pro ucely kryti zdvazka
ze vSech emisi hypotecnich zastavnich listi v ob¢hu zahrnout pohledavku z hypotecniho
uvéru nebo jeji Cast maximalné ve vysi rozdilu mezi 70 % zéastavni hodnoty zastavené

nemovitosti a pohledavkou z avéru poskytnutého stavebni spoftitelnou.
1.4.2 Prioritni a vyménitelné dluhopisy

Prioritni dluhopisy piedstavuji dluhopisy, s nimiz je vedle klasickych dluhopisovych prav
spojeno pravo, u vlastnika, na piednostni upisovani akcii vydanych emitentem. Emisni
podminky prioritniho dluhopisu musi obsahovat pfesné vymezeni mista a lhiit pro uplatnéni
prioritniho prava. Skutecnost, ze se jednd o prioritni dluhopis, musi byt zfetelnym zptisobem
vyznaceno na listinném dluhopisu nebo uvedeno v evidenci zaknihovanych dluhopisii a ve

vSech materialech tykajicich se emise a propagace tohoto druhu dluhopisu. (Vesela, 2011)

Vyménitelné (konvertibilni) dluhopisy neboli Convertible Bonds jsou dluhopisy, s nimiz je
kromé& klasickych dluhopisovych prav spojeno také prdvo emitenta na vyménu tohoto
dluhopisu za jiny dluhopis anebo pravo na jeho vyménu za akcii nebo akcie téhoz emitenta.
Majitel konvertibilniho dluhopisu se tedy ve stanoveném terminu musi rozhodnout, zda
konverzni pravo spojené s dluhopisem vyuzije a provede konverzi, nebo zda konverzni pravo
nechd propadnout a bude drzet dluhopis az do doby jeho splatnosti a inkasovat kuponové

platby a jmenovitou hodnotu tohoto dluhopisu. (Vesela, 2011)

N 24

(Fabozzi, 20078, s. 319):

e zménach urokovych sazeb, které ovlivni budouci ocekavané piijmy plynouci
z dluhopisu,

e bonit¢, ktera ma také vliv na budouci cash flow,

e zmeénach cen akcii, které maji vliv na hodnotu konverze,

e volatilité cen akcii.

Emisni podminky vymeénitelného nebo prioritniho dluhopisu musi obsahovat misto a lhitu

pro uplatnéni prav z vyménitelného nebo prioritniho dluhopisu s uvedenim, jak bude ozndmen
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pocatek behu této lhiity, a urceni dne, od kterého piestavd vyplaceni vynosu dluhopisu,

u kterého bylo uplatnéno vyménné pravo. (Jilek, 2009)
1.4.3 Podrizené dluhopisy

Podrizené dluhopisy jsou zvlastnim druhem dluhopisu, pro ktery plati, ze pohledavky s nim
spojené budou v ptipadé vstupu emitenta do likvidace, prohlaseni konkurzu za majetek
emitenta, reorganizace nebo v pfipadé jiného obdobného opatieni uspokojeny az po
uspokojeni vSech ostatnich pohledavek s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou
nebo obdobnou podminkou podfizenosti. Skute¢nost, Ze se jedna o podtizeny dluhopis, musi
byt zieteln¢ na listinném dluhopisu vyznafena nebo uvedena v evidenci zaknihovanych

dluhopisti a na vSech materidlech tykajicich se emise a propagace tohoto dluhopisu.
1.4.4 Sbérny dluhopis

Sbérny dluhopis je listinny dluhopis, ktery predstavuje souhrn jednotlivych dluhopisi dané
emise, které jsou v ramci lhlity pro upisovani, a pfipadné¢ dodatecné lhity pro upisovani,
upsany v upisovaci listiné. Kazdy sbérmy dluhopis je samostatnou emisi. Pocet upsanych
dluhopisii kazdého vlastnika predstavuje jeho podil na sbérném dluhopisu. Sbérny dluhopis je
spolenym vlastnictvim vlastnikl podild na sbémém dluhopisu. Sbérny dluhopis musi byt
uloZzen a evidovan u osoby opravnéné k vedeni pfislusné evidence. Vlastnik podilu na
sbérném dluhopisu mize v souladu s emisnimi podminkami ptfevést dluhopisy odpovidajici
tomuto podilu nebo jeho €asti na jinou osobu. Pravni ucinky pfevodu nastavaji zapisem do

evidence. (Jilek, 2009)
1.4.5 DalSi druhy dluhopisi

Pozadavky investort ¢i situace na kapitalovych trzich si vynutila ¢i vytvofila podminky pro
vznik jesté dalSich druhii dluhopisii, se kterymi se investofi setkdvali ¢i mohou setkavat na

sveétovych kapitalovych trzich. Jde pfedevsim o tyto druhy dluhopisii:

Prasivé dluhopisy nebo-li Junk bonds se objevily v USA v prvni poloviné roku 1970, kdy se
zménily finanéni podminky vlivem nevhodné investovan¢ho kapitilu a to jak do
dlouhodobych investic s pevnou urokovou sazbou, hypoték, vladnich a podnikovych
dluhopisti, kmenovych akcii a to nasledkem hledani novych investi¢nich pfilezitosti.

(Schindler, 2008, s. 6)

29



Jedna se o dluhopisy nizké kvality, jeZz maji ratingové hodnoceni v neinvesti¢nim,
spekulativnim stupni ratingové stupnice. Jsou emitovany spole¢nostmi, u kterych doslo oproti
minulosti k podstatnému zhorSeni finan¢ni situace, co z se odrazilo v poklesu ratingového
hodnoceni z investiéniho do spekulativniho stupné ratingové stupnice (tzv. padli andélé),
nebo mladymi, zaCinajicimi, rizikovymi spolecnostmi, popt. spolecnostmi s vysokou urovni
zadluzenosti. S prasivymi dluhopisy je spojeno vysoké, nadprimérné riziko, nicméné
pfinaseji investorim také vysoky, nadprimérny vynos, ktery je odménou za toto zvySené

riziko. Velice citlivé reaguji na jednotlivé faze hospodaiského cyklu. (Vesela, 2011)

Svlecené dluhopisy neboli Stripped Bonds vznikaji z kupénového dluhopisu, ktery je po
nakupu deponovan a poté rozdélen na dvé casti. Na kazdou z téch to Casti jsou emitovany
syntetické dluhopisy se zcela odliSnymi charakteristikami, které jsou nabizeny oddélené. Na
pfijmy v podobé kuponovych plateb je emitovan anuitni dluhopis a na pfijem v podobé

jmenovité hodnoty diskontovany dluhopis. (Vesela, 2011)
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2 SOUHRNNA ANALYZA DLUHOPISU

Souhrnna analyza dluhopist se sklada z:

1. ratingu — rozhodnuti o rizikovosti dluhopisu,
vnitini hodnota — zjiSténi zda je dluhopis na trhu podhodnocen nebo nadhodnocen,

vynosu dluhopisu — srovnani s jinymi investicnimi moZnostmi,

hall A

durace — doba inkasa dluhopisu a urceni citlivosti ceny dluhopisu na zménu trzni

urokové miry.
2.1 Rating dluhopisii

Dluhopisy, které se obchoduji na vetfejnych trzich, maji zpravidla rating, tj. ur¢itou kreditni
kvalitu, kterd je jim pfifazena nékterou ztzv. ratingovych agentur. Mezi nejzndméjsi
ratingové agentury patii Standard and Poor’s nebo Moody’s. Dluhopisy, které maji vySsi

rating nesou niz§i vynos, protoze se pfedpoklada, Ze nesou nizsi , kreditni riziko.

Pti kvantifikaci rizika urcitého cenného papiru nds zajima nejen dne$ni trzni hodnota tohoto
instrumentu, ale 1 mozné budouci hodnoty portfolia a jejich pravdépodobnostni rozdéleni.

(Jindfichovska, 2013)

Rating obecné je popisovan jako stanoveni rizika nedodrzeni zavazku vyplyvajiciho z emise
dluhovych nebo jinych zavazkd provedené nezavislou ratingovou agenturou, ktera emisi,
resp. emitentovi udéli odpovidajici ratingovou zndmku. Znamka je vyjadfenim schopnosti
subjektu nebo konkrétniho zédvazku plnit své dluhové zavazky, to znamena splatit jistinu a

uroky vcas a v plné mite. (Vins, 2005)

Prvni ratingové agentury vznikly jiz v 19. stoleti a zamé&fovaly se pouze na hodnoceni bonity
emitentll dluhovych cennych papirii. Na globalnich trzich existuje v soucasné dob¢ nékolik
desitek ratingovych agentur, trh ratingovych produkti ma vysoce oligopolni charakter
a ovladaji ho pouze tfi globadlni ratingové agentury — Moody’s Corporation,

Standard & Poor’s a Fitch Group.

Moody’s byla zalozena v roce 1914 Johnem Moodym a mezi ostatni agenturami ma piiblizné
40 % trzni podil. Kromé ratingii provadi ekonomické prizkumy a financni analyzy

komer¢nich 1 statnich subjektii a poskytuje software pro fizeni rizik finan¢nich instituct.
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Standard&Poor’s vznikla v roce 1941 fuzi Standard Statistics Company a Poor’s Publishing
Company. Zamétuje se na poskytovani mnoha financ¢nich sluzeb. Kromé ratingli a jinych
hodnoceni provadi vlastni ekonomické prizkumy, vytvaii nékolik S&P indexii a je jednim

z piednich svétovych poskytovatelti nezavislych informacich o investicich.

Fitch Ratings byla zaloZena v roce 1913 Johnem Knowles Fitchem a dnes je Fitch Ratings
jednou ze tii ¢asti financni spolecnosti Fitch Group. Fitch Ratings je mezinarodni ratingova
agentura, Fitch Solutions je firma poskytujici poradenstvi a sluzby finanénimu sektoru a
Algorithmics Inc. se zabyva softwarem pro fizeni rizik. Fitch Ratings mé na trhu mensi podil

nez predchozi agentury a to 16 %.(Fxstreet, 2013)

V Ceské republice byla prvni lokélni ratingova agentura zaloZena v lednu 1998 s nazvem
Ceska ratingova agentura (CRA). Podle tidajii v obchodnim rejstitku a podle informaci na
strankach www.ipoint.cz, vroce 2006 Ceskou ratingovou agenturu koupila spolenost
Moody’s Investors Service a agentura byla pfejmenovana na Moody’s Central Europe a.s. O

pét let pozdé&ji, tedy v roce 2011, vstoupil podnik do likvidace.

Ratingové agentury jsou vyznamné na dluhovych trzich proto, Ze hodnoti bonitni riziko

emitentll. V poslednich dvou dekadach se role ratingovych agentur dale vyrazné zvysila.
Za nejvyznamnéjsi piinosy ratingovych agentur Ize povazovat:

e snadné meéfeni relativniho bonitniho rizika, ¢ehoz vyuzivaji investoti do dluhovych
instrumentd,

e zlevnéni spravy aktiv, poskytované instituciondlnimi investofi, vzhledem k tomu, Ze
instituciondlni spravci portou casto nepouzivaji pfi hodnoceni bonity emitentl
dluhovych cennych papirti vlastni analyzy, ale Cerpaji podstatné informace ze sluzeb
ratingovych agentur, pak vyrazné redukuji analytické néklady,

e umoznéni rozvinuti sekuritizovanych a strukturovanych produkta,

e sofistikovanéjsi risk management investi¢nich firem, které vyuzivaji ratingu pfi fizeni
investi¢nich rizik,

e vyznamna regulatorni role v ramci systému kapitalové pfimétenosti Basel II.(Musilek,

2011)
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Ratingové agentury déli jednotliva hodnoceni na investicni a neinvesti¢ni stupeil. Razeni

dluhopist podle Moody’s, Standard & Poor’s a Fich s charakteristikou jednotlivych stupnu je

uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 1 Hodnoceni dlouhodobych dluhopisii podle Moody’s, S&P’s a Fitch'

STANDARD
MOODY'S & FITCH
POORS Popis hodnoceni Stupent
Dlouhé Kratké . . - . | Dlouhé | Kratké
obdobi obdobi Dlouhé obdobi | Kratké obdobi obdobi | obdobi
Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+ Al AA+ -
-1+ + .
Aa2 AA AA velmi
P-1 kvalitni
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+ Investiéni
A2 A A-l A Fl Stfednivlsyalita stupné
Vyssi
A3 A- A-
P-2 A-2 F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Stredn‘lvlf'vahta
P-3 A-3 F3 nizsi
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Spekulativni
Ba3 BB- BB-
B B
B1 B+ B+
Vysoce
B2 B B spekulativni
B3 B- B-
Caal Not Prime CCC+ CCC+ Znacna rizika Spekulativni
Subprime . stupné
Caa2 ccc cect Extremné
C C spekulativni
Caa3 CCC- CCC- S velmi nizkou
Ca cC cC perspektivou
C C Velmi vysoka
C CI D D pravdépodbnost
D D upadku

Rating mtizeme rozdélit na rating emise a rating emitenta a dale podle ¢asového hlediska na

kratkodoby (do 1 roku splatnosti zadvazkll) a dlouhodoby (nad 1 rok splatnosti zavazki)
(Stadnik, 2012, s. 72)

! Zdroj: Rating - S&P, Moody's a Fitch. Www.fxstreet.cz: Svét obchodovani na FOREXu [online]. 2014 [cit.
2014-04-10]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.html
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Mezi kvalitativni faktory, které ratingové agentury zohlednuji, patii:

e kvalita managementu firmy,

e struktura podnikatelské a obchodni ¢innosti,

e konkurenc¢ni prostiedi,

e technologicka a technickd uroven a stupen technologickych a technickych inovaci,
e dostupnost a ceny surovin,

e vykonnost podniku, omezujici kapacitni faktory,
e profil klientely,

e financ¢ni flexibilita,

e pracovni vztahy a pracovni prostiedi,

e pravni zavazky

e cykli¢nost odvétvi,

e struktura odvétvi a bariéry vstupu,

e vladni politika a regulace,

e legislativni prostiedi aj.

Za kvantitativni faktory jsou povazovany vybrani ukazatelé¢ finan¢ni analyzy, piestoze cilem
ratingu je odhadnout vyvoj budoucnosti spiSe, nez hledét do minulosti. Finan¢ni ukazatele se
vyuzivaji spiSe k posouzeni dosavadniho podnikdni a hospodateni. Ratingové agentury

hodnoti ptedevsim s tyto faktory:

e vyvoj zisku ve formé¢ EBITDA,
e zdroje rhstu zisku,

e vyvoj ziskové marze,

e vyvoj urokového kryti,

e vyvoj celkové zadluZenosti,

e vyvoj likvidity,

e rentabilita vlastniho kapitalu,

e rentabilita aktiv,

e vyvoj volného cash flow, opera¢ni efektivnost aj. (Vesela, 2011)

I kdyZ neni rating dluhopisti povinny, je velice nakladné umistit cenné papiru bez ratingu na

kapitalovy trh, ptficemz v nékterych ptipadech je to dokonce nemozné.
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Rating je jakysi signal pro investory, ktery fikd, ze emitent byl nezavisle posouzen a sama
agentura urcila jeho rizikovost. Pokud dluhopisy nejsou ohodnoceny jednou z ratingovych
agentur, podniky se miizou na trhu setkat s chladnym pfistupem ze strany investort a to proto,
ze si mysli, ze posuzovany podnik se snazi skryt skutecnosti, které by mohly rating snizit.

(Melicher, 2007)

Pti zpracovani ratingu vyuzivd ratingova agentura vetfejné¢ dostupné informace, ale také
interni materidly poskytnuté hodnocenym subjektem ve formé vyrocnich zprav, ucetnich
zaverek, roCnich zprav emitenta, popisu postaveni spolecnosti na trhu, vztahli s dodavateli a

odbérateli, idajii o produktech spolecnosti apod. (Musilek,2011)
Podle ptistupu hodnocené jednotky k hodnoceni existuje:

e nevyzadané hodnocenti,

e vyzéadané hodnoceni.

Nevyzadané hodnoceni poskytuji agentury na zakladé pozadavkl investort ¢i obchodnich
partneri, kteti jej také plati. Nékdy provede agentura nevyzaddané hodnoceni pouze ze své
vule, pficemz je bud’ zvetejni, nebo jej nezvetejni a prodava je;j.

Vyzadané hodnoceni poskytuji agentury na zakladé pozadavku emitenta, ktery jej také plati.

vvvvvv

snazi ziskat divéru Sirsi vetejnosti. (Jilek, 2009)
2.1.1 Proces provedeni ratingu

Ratingovy proces zac¢ind kontaktem s klientem, pfedsmluvnim vyjedndvanim a podpisem
smlouvy o provedeni ratingu. Nasleduje faze vypracovani ratingu, ktera trva vzdy nékolik
tydnii. V dal$i fazi uvedeného procesu je klient sezndmen s vysledkem ratingového
hodnoceni. Pokud emitent souhlasi sjeho uvefejnénim, v dal§i fazi dochazi k prezentaci
tohoto ratingového hodnoceni Siroké vetejnosti. Cely proces trvd v priméru asi tfi mésice.

(Musilek, 2011)
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2.2 Vnitini hodnota dluhopisu

Problematikou vnitini hodnoty dluhopisu, uréeni vynosu do doby splatnosti a vypoctu durace

se vénuje Musilek (2011).

Pti kalkulaci vnitini hodnoty dluhopisu se postupuje jako pii odhadu hodnoty jakékoliv jiné
investice. Vnitini hodnota dluhopisu je soucasna hodnota budoucich pfijmi pro majitele

tohoto instrumentu, coZ miZeme vyjadiit matematicky nasledujicim zptisobem:

¢ .G C, C, C, C +F,

H, = ~+ T+ T+ R (1)
A+r) (A+r) A+r)y A+r)y A+r) a+r)

kde VHj je hodnota dluhopisu,
Ci23..njsou ro¢ni urokové platby,
n je pocet let do doby splatnosti,
Fn je umotovaci hodnota dluhopisu,
r je trzni urokova sazba.

Pro vypocet vnitini hodnoty dluhopisu je tedy potieba znat nésledujici veliciny:

e Ocekavané prijmy z dluhopisu. Ze standardnich dluhopisi ziskavame ptedem

stanovené urokové piijmy a umotovaci hodnotu.

e Casovy okamiik p¥ijmi. Vzhledem ktomu, 7¢ nam piijmy plynou v riiznych

casovych obdobich, musime je diskontovat na sou¢asnou hodnotu.

e Trzni urokovou sazbu. Tato trzni irokova sazba by méla zahrnovat ¢asovou hodnotu
penéz, prémii za riziko a likviditu. Pfi naSem ohodnocovani piedpokladame, Ze se
jednd o bezrizikové a likvidni instrumenty, a proto je naSe prémie za riziko a

nelikviditu nulova.

Jestlize znéa investor hodnotu dluhopisu, rozhoduje se stejnym zpiisobem jako pii vybéru
akcie, tzn. ze porovna hodnotu dluhopisu s aktualni trzni cenou dluhopisu, pficemz mizeme

ziskat standardni varianty:

e dluhopis je nadhodnocen, jestlize aktudlni trzni cena je vétsi nez hodnota (Py>VHy)
e dluhopis je podhodnocen, pokud aktualni trzni cena je mensi hodnota (Py<VHy)

e dluhopis je spravné ocenén, jestlize aktualni trzni cena se rovna hodnoté (Po=VHy).
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Vliv vybranych faktori na hodnotu dluhopisu

Cena dluhopisu v pribéhu roku s blizici se dobou vyplaty uroku roste, po jeho vyplaté se
naopak pravé o urok snizi. Kromé toho existuje nékolik faktorii, které maji na trzni cenu
dluhopisu vyrazné vétsi vliv a mohou ji dostat znacné pod ¢i nad jmenovitou hodnotu

dluhopisu (jistinu). Mezi tyto faktory patii:
e vySe urokovych sazeb

Pokud se zvysi trokové sazby dluhopist, ocekava se vyssi urokova prémie. O dluhopis
s niz$i arokovou prémii tudiz piestava byt takovy zajem a jejich cena klesd. Opacény

scénaf nasleduje pii snizeni irokovych sazeb.

e doba splatnosti dluhopisu

Cim je doba splatnosti dluhopisu delsi, tim je dluhopis volatilngjsi.
e Kkreditni riziko

Ttetim faktorem ovlivitujicim cenu dluhopisu je bonita emitenta. Toto riziko se zpravidla
oznacuje jako kreditni. Cim vy33i je kreditni riziko emitenta, tim vy$§i urok musi u
dluhopistt nabidnout, aby je investofi nakoupili. Kreditni riziko roste s dobou do
splatnosti dluhopisu. Cim je delsi, tim je vys$§i riziko, Ze bshem této doby emitent

zkrachuje. (Traxler, 2009)

Pro vyjadieni ceny dluhopisu se zasad¢ pouziva cena kotovana, vyjadiend jako procento ze
jmenovité hodnoty, takZe samotnd jmenovita hodnota neni pro potieby obchodovani dilezita.
Postacuje pouze celkova velikost zakoupeného dluhu pii splatnosti, ze které se vSechny
potiebné parametry dopocitaji pies kupdénovou sazbu a kotovanou cenu v procentech.

(Stadnik, 2012, s.71)
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2.3 Vynosy dluhopist

Pti ohodnocovéni dluhopist se investor snazi stanovit vynos z téchto instrumentd, pfi¢emz

existuji rizné metody jeho urceny. RozliSujeme nasledujici druhy vynost z dluhopisi:

e nominalni vynos (c),

e bézny vynos (y),

e pfiblizny vynos do doby splatnosti (AYTM),
e pfiblizny vynos do doby vypovédi (AYTC),

e piiblizny oCekavany realizovany vynos (AYTR).

Nominalni vynes vyplyva z pométeni ro€ni urokove platby s nomindlni hodnotou dluhopisu,

coz miizeme zapsat jako:

C
c=—%*100 2
7 ()
kde ¢ je nominalni vynos,
C je ro¢ni vyse arokovych plateb,
F je nominalni hodnota dluhopisu.

Dluhopis zpravidla ziskdvame za jinou hodnotu nez je nominalni hodnota. Pokud vztahneme
rocni vysi urokovych plateb k aktudlni trzni cené dluhopisu, pak ziskdme béZzny vynos.
Jestlize je trzni cena shodnd snomindlni hodnotou, potom i bézny vynos je shodny
s nominalnim vynosem. Jestlize se vSak odliSuje trzni cena od nominalni hodnoty, pak se také

odliSuje bézny vynos od nominalniho vynosu.
BéZny vynos muzeme vyjadfit v nasledujicim tvaru:

y=SCx100 3)

0

kde je bézny vynos,

y

C je ro¢ni vyse urokovych plateb,

Po je aktualni trzni cena dluhopisu.

Bézny vynos slouzi pouze jako orientacni zplisob urceni vynosu z dluhopist. Tato metoda je
ale pomérné¢ neptesnd, protoZze nebere v tvahu kursové pohyby v disledku zmén trznich

urokovych sazeb a rovnéz nezohlednuji zbyvajici dobu splatnosti dluhopisu.
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Pro pfesné stanoveni vynosu se pouziva vynos do doby splatnosti (AYTM). Tato metoda
zohlediiuje ro¢ni Grokové platby, rozdil mezi aktudlni trzni cenou, umotovaci hodnotou a
pocet let, ktery zbyva do umoteni dluhopisu. Vynos do doby splatnosti ukazuje primérny

vynos, ktery ziska investor tim, ze dnes koupi dluhopis a bude ho drzet do doby umoteni.

Vypocitat vynos do doby splatnosti znamend urcit takovou urokovou sazbu, kterd vytvari
rovnost mezi aktualni trzni cenou dluhopisu a budoucimi ptijmy z dluhopisu. Vynos do doby

splatnosti miizeme vypocitat nasledujici rovnici:

Cl CZ C3 Cn + Fn
B = + T+ bt (4)
A+YTM) Q+YTM)" @A+YTIM) A+YTM)
kde Py je trzni cena dluhopisu,

Cia.n jsou ro¢ni urokové platby,

n pocet let do doby splatnosti,

Fa je umotovaci hodnota dluhopisu,

YTM je vynos do doby splatnosti.

V praxi se vypocet provadi pomoci investicni kalkulacky. Pokud ji ale nemame k dispozici,
muzeme pouzit metodu pokusu a omylu, kdy pokouSime najit takovy vynos do doby

splatnosti, pfi kterém se trzni cena rovna budoucim ptijmiim z dluhopisu.

Ttfeti moznosti, jak stanovit vynos z dluhopisu je stanoveni pfiblizného vynosu do doby
splatnosti. Jednim z nejpouzivangjSich zptisobli uréeni ptiblizného vynosu do doby splatnosti

je metoda Hawawiniho a Vory. Jejich aproximacni vynos do doby splatnosti ma tvar:

C+ F=h
AYTM = 1 *100 (5)
(0,6*F)+(0,4%F)
kde AYTM je piiblizny vynos do doby splatnosti,

C je ro¢ni vyse trokovych sazeb,
F, je umotovaci hodnota,
Py je aktualni trzni cena,
n je pocet let, které zbyvaji do doby splatnosti.
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Pokud analytici ohodnocuji dluhopisy s moznosti vypovédi, pak musi urcit misto vynosu do
doby splatnosti vynos do doby vypovédi (AYTC). U jeho vypocCtu mizeme vyjit

z aproximacniho vynosu do doby splatnosti, ktery upravime do nasledujiciho tvaru:

C+PC_P0
AYTC = L *100 (6)
0,6*F)+(0,4*F)
kde AYTC je piiblizny vynos do doby vypovédi,

C je ro¢ni vyse urokovych sazeb,
P. je ocekavana trzni cena v okamziku vypoveédi dluhopisu,
Py je aktudlni trzni cena,
n je pocet let, které zbyvaji do okamziku ocekavané vypovédi dluhopisu.

Nékdy ale investor koupi dluhopis, kdy neocekava, Ze by ho drzel do doby splatnosti nebo do
okamziku vypovédi a v ur¢itém okamziku jej prodd za oCekavanou trzni (realizacni) cenu.
V tomto piipad¢ musi investofi stanovit oekavany realizovany vynos (AYTR), ktery také
vyjadiime na zdklad¢ aproximacniho modelu Hawawiniho a Vory. To mulzeme napsat

nasledujicim zptisobem:

Ca P -PF,
AYTR = i (7)
(0,6*P)+(04*P.)
kde AYTR je oCekéavany realizovany vynos,

C je ro¢ni vyse trokovych plateb,
P je oc¢ekavana realizacni cena,
Py je aktudlni trzni cena,
n je pocet let do ptfedpokladaného prodeje dluhopisu.
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2.4 Durace dluhopisu

Durace pfedstavuje primérnou dobu, za kterou ziskdme ptijmy z dluhopisu. Duraci vytvofil

Frederick Macaulay, pfi¢emz jeho verzi miZzeme zapsat v ndsledujicim tvaru:

_ PVCF, PVCF PVCF N PVCF, "

D, L]y 2% 4 334 .. (8)
VH, VH, VH , VH,
kde D, je pramérna doba pi{jmi z dluhopisu,
PVCF,,3,,n  je soucasna hodnota piijmi z dluhopisu v jednotlivych letech,
VH, je celkova soucasna hodnota dluhopisu (vnitini hodnota),
n je pocet let do doby splatnosti dluhopisu.

Durace se zvySuje s prodluzovanim doby splatnosti, ale mezni pfirtstky pramérné doby
piijmt jsou klesajici, protoze s prodluzovanim doby splatnosti hraje stale vzdalenéjsi
umotovaci hodnota mensi podil v celkové souc¢asné hodnoté dluhopisu a ro¢ni tirokové piijmy

jsou vyznamngj$i.

Maeda (2009, s. 37) definuje duraci jako ukazatel zvySeni nebo snizeni ceny dluhopisu,
vlivem rtistu nebo poklesu urokové sazby. Durace kolisd denn¢. Durace slouzi jako opatifeni
proti urokovému riziku. Duraci miZzeme pouzit k porovnani relativniho rizika jednoho nebo
vice dluhopisti s riiznou dobou splatnosti. Vyssi durace znamena vyssi riziko. Cim del3i je
durace, tim vét§i mame ztraty, které mohou byt zplisobeny zvyseni urokové sazby a prodejem
pied dobou splatnosti. Pokud urokové sazby klesnou a dluhopis prodame pied dobou

splatnosti, ziskdme tim vyssi zisk.

Cim vyssi je urokova mira, nebo kupon dluhopisu, tim je durace nizsi, protoze budeme

inkasovat vyssi pfijmy v kratSim ¢asovém obdobi.

V praxi analytici pouZzivaji pro stanoveni zmény trzni ceny dluhopisu modifikovanou duraci,

kterou miizeme vyjadrit v nasledujicim tvaru:

MD,, = Dy )

kde MD,, je modifikovana durace,
DM je durace,
r je trzni irokova mira.

41



Nejvetsi citlivost na zménu trzni urokové sazby maji dluhopisy s nejvétsi primérnou dobou
piijmt z dluhopisu, z ¢ehoz mizeme ucinit nasledujici zaver: ¢im vétsi je durace, tim je veétsi

vliv zmény trzni urokové sazby.
Duraci dluhopisu ovliviuji tfi faktory:

e doba splatnosti,
e vySe trznich rokovych sazeb,

e vyse kuponové urokové sazby.

Durace je v pozitivnim vztahu s dobou splatnosti, ale pohybuje se inverzné s trznimi

urokovymi sazbami a s vysi kuponové trokové sazby.

Dluhopis s nulovym kuponem je charakteristicky tim, Ze jeho durace se rovna poctu let, které
zbyvaji do doby splatnosti. Pfi srovnani dluhopist se stejnym rizikem a stejnou dobou
splatnosti maji dluhopisy s nulovym kuponem podstatné vyssi duraci, a tim tedy nejvetsi

citlivost na zménu trzni urokové sazby.

Durace se krom¢ méfeni citlivosti trznich cen dluhopisti na zmény trznich urokovych sazeb
pouziva pii fizeni dluhopisovych portfolii institucionalnich investord a pfi fizeni urokového

rizika bank.

Pti pouzivani durace vznikaji i ur€ité problémy, a to jsou:

(24

e durace méfi pouze zménu trzni ceny dluhopist na zakladé zmény trzni trokové sazby,
avSak neanalyzuje zménu trzni ceny dluhopist, kterd je vyvoldna netrokovymi
faktory, jako jsou zména platebni schopnosti emitenta, vykonavani vypovédniho prava
nebo pokles likvidity.

e durace predpoklada, ze se kratkodobé a dlouhodobé trokové sazby chovaji stejnym
zpusobem, avSak dluhopisy s vétsi primérnou dobou piijml jsou vice citlivé nez
dluhopisy s niz§i hodnotou durace. Ve skutecnosti jsou kratkodobé trokové sazby vice

kolisavé nez dlouhodobé urokové sazby.(Musilek, 2011)
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3 OBCHODOVANI S DLUHOPISY NA CESKEM KAPITALOVEM TRHU

Na ¢eském trhu plisobi dvé burzy cennych papirti a to Burza cennych papira Praha, a. s. a

Ceska burza RM-Systém.
3.1 Burza cennych papiri

Nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice je Burza cennych papir
Praha, a. s. (BCPP). Jedna se o pravnickou osobu, ktera organizuje trh s investicnimi nastroji
pro osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. K organizovani trhu s investicnimi nastroji

je nezbytné ziskat povoleni od regulatorniho organu, kterym je CNB.

BCPP je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group, jejimiz €leny jsou také dalsi tfi
sttedoevropské burzy cennych papirti, a to Burza cennych papird Viden, Burza cennych
papirt Budapest’ a Burza cennych papirt Lublai. Skupina vstoupila jako novy a silny aktér na
mezinarodni burzovni scénu v zaii 2009 a dnes je nejvétsi skupinou burz ve stiedni a

vychodni Evropé. (BCPP a. s., 2013)
3.1.1 Organizace BCPP

Nejvyssim organem BCPP je valnd hromada, kterd rozhoduje o zvySeni nebo sniZeni
zakladniho kapitalu burzy, o sloZeni burzovni komory, dozor¢i rady a o zasadnich otazkach

tykajicich se fungovani burzy.

Statutarnim organem, ktery fidi ¢innost burzy a jednd jejim jménem, je burzovni komora.
Burzovni komora schvaluje burzovni pravidla, poplatkovy fad a sazebnich poplatkii. Jmenuje

a odvolava generalniho feditele, ktery fidi provoz burzy.

Na ¢innost burzovni komory a fungovani burzy dohlizi dozor¢i rada, jeZ ma 6 ¢lent. (BCPP a.
s. 2013)
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Obrazek 1 Organiza¢ni schéma BCPP, a.s.?

Organizace burzovniho trhu je znazornéna na nasledujicim obrazku.

REGULOVANE TRHY NEREGULOVANY TRH
OFICIALNI REGULOVANY START
Akcie Diuhopisy Strukturované produkty Start Market
Prime Market Statni, municipalni Certifikaty Akcie
Standard Market Podnikové ETF Diuhopisy

Finanéni Warranty Struktur. produkty

Obrazek 2 Schéma burzovniho trhu BCPP?

% Zdroj:BCPP, a. 5., 2014
3 Zdroj:BCPP, a. s., 2014
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Na Burze cennych papiri Praha mohou byt dluhopisy pfijaty k obchodovani na prestiznim

Oficidlnim trhu nebo na Regulovaném trhu.

Oficialni trh a Regulovany trh

vvvvvv

vydanych subjekty z oblasti vetejné spravy, korporatniho i finan¢niho sektoru. V piipadé, ze
se fidi zdkonnymi pravidly oficidlniho trhu, musi spliiovat pfedevSim kritérium minimalniho

objemu emise ve vysi 200 000 EUR.

Regulovany trh je ur€eny pro obchodovani vyznamnych emisi dluhopisti vydanych subjekty z
oblasti vefejné spravy, korporatniho i finan¢niho sektoru. Na Regulovany trh mohou byt

piijaty emise splitujici méné naro¢né zdkonné podminky regulovaného trhu.

Pfijetim na trh se kazdy emitent zavazuje plnit informaéni povinnosti v ¢eském, slovenském

¢i anglickém jazyce.(BCPP a. s.; 2014)
Neregulovany trh — START

START je specializovany trh pro mal¢ a stfedni firmy. Jedna se o trh, ktery je regulovén jen
burzou a jeho pravidla jsou nastavena tak, aby maximalné vyhovovala emitentim a soucasné
zajiStovala dostatecnou likviditu, kterd je dilezita pro investory. Jde o trh, ktery malym a
sttednim firmdm umoziuje pristup ke kapitalu jednoduchym, rychlym a cenové dostupnym

zpusobem. (BCPP, a. s., 2014)
3.1.2 Clenstvi na BCPP

BCPP je zaloZena na ¢lenském principu. To znamend, Ze pfistup do burzovniho obchodniho
systému maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou &leny burzy. CNB a

Ministerstvo financi CR jsou opravnéni uzavirat burzovni obchody ze zdkona.

Podminky &lenstvi upravuji burzovni pravidla. Clenstvi udéluje burzovni komora, ktera

rovnéz rozhoduje o moznosti prevedeni Clenstvi na jinou osobu. (Veseld, 2011)

Mezi ¢leny BCPP napt. patii: Fio banka, a. s., Komer¢ni banka, a. s., Patria Finance, a. s. PPF
banka a. s., LBBW Bank CZ a. s., WOOD & Company Financial Services, a. s. a dalsi.
Obchody také mohou uzavirat CNB a Ministerstvo financi CR.(BCPP, a. s., 2014)
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3.2 RM-Systém

Dal$im burzovnim trhem, kde je mozné obchodovat s vybranymi investicnimi instrumenty,

plni v soucasné dobé také RM-systém, ¢eska burza cennych papirti.
Na RM-Systému se obchoduje s témi investicnimi nastroji:

e akcie,

o certifikaty.

RM-Systém zménil v prosinci 2008 nazev na RM-Systém ceska burza cennych papirt. Pro
mensi a stfedni investory do akcii zistdvda RM-Systém diky snaz§imu ptistupu, Sir§i nabidce a
rychlej$imu vypotradani obchodii s akciemi zajimavéj$i nez prazskd burza. Oficialni trh RM-
Systému nabizi akcie 17 spole€nosti, volny trh akcie dalSich 50 firem véetné vyznamnych

zahrani¢nich spolecnosti.

Podil RM-Systému na obchodech s akciemi v CR ziistava nizky a dlouhodobé se pohybuje
kolem 1,5 procenta. Pro mensi klienty ale Casto hraje daleko v¢tsi roli nez burza, uréena

naopak predevsim velkym investorim.

RM-Systém je rozdelen na oficidlni a volny trh. NejzajimavéjSich 25 akcii — domdcich 1
zahrani¢nich - je mozné koupit ¢i prodat ptes tzv. EasyClick, kde se obchoduje levnéji za
pomoci tvarct trhu a v lotech. Pfes RM-Systém lze rovnéz koupit a zejména prodat 1 nékteré
akcie z kuponové privatizace, které na burze nenajdete. Je ale tfeba najit n€koho, kdo je bude
ochoten koupit, coz miize byt u titull, jako jsou napiiklad Lécebné lazné Jachymov nebo
Kdynia, problém. Objem obchodi u fady titulli, v€etné nékterych zahranicnich, je totiz nizky

a leckdy nulovy.

Vyhodou RM-Systému je rychlejsi vypotadani obchodl nez na prazské burze, a to ihned po
uzavieni obchodu. Rozdilné ceny nékterych akcii na burze a v RM-Systému umoziiuji vyuzit

tzv. arbitraZe. (Penize.cz, 2014)

Dluhopisy se v RM-Systému neobchoduji, proto je hodnoceni ¢eského dluhopisového trhu

zaméteno na obchodovani s dluhopisy na BCCP.
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3.3 Obchody OTC s dluhopisy na BCPP

Over-the-counter (zkracené¢ OTC) je oznaCeni pro mimoburzovni trh s cennymi papiry a
jinymi finanénimi instrumenty. Tento trh miZze byt povaZzovan za jakousi alternativu k
burzovnimu obchodovani, 1ze ho v§ak povazovat za mnohem rizikovéjsi, jelikoz se obchoduje
bez zaruk vyplivajicich z pfitomnosti burzovni instituce. Obchody probihaji pfimo mezi
dvéma protistranami, které si domlouvaji individualni podminky kazdého obchodu. OTC trh

hraje vyznamnou roli pfedev§im pfi obchodovani s ménami, komoditami, akciemi a na trhu s

urokovymi mirami.

U nas donedévna zastaval funkci OTC trhu RM-Systém, nez se v roce 2008 transformoval na

standardni burzu cennych papiri a Stifedisko cennych papirt, které jiz také zaniklo.
Rizika spojena s obchodovanim na OTC trhu

Vétsina rizik spojena s obchodovanim na OTC trhu vyplyva z kreditniho rizika protistrany.
Toto riziko piedstavuje pfedevsim mozny krach protistrany jesté ptred expiraci kontraktu a z
toho vyplyvajici neschopnost dostat svym zavazkim z kontraktu vyplyvajicich. Dilezitost

respektovani tohoto rizika vyrazné vzrostla po finan¢ni krizi v roce 2007.

Existuje n¢kolik zpiisobt, jak toto riziko vyrazné omezit:
e kontrolovat kredibilitu protistrany a diverzifikovat své portfolio,
e mit dostatek kapitalu, aby ptipadna ztrata z obchodu existen¢né neohrozila investora,
e hedging.(Saxobank,2014)

Obvykle vyuzivaji OTC obchody malé spolecnosti, které nespliiuji pozadavky burzy. Jejich
cenné papiry nejsou kotovany na burze. Obchody probihaji pfimo mezi makléfi — obchodniky,

ktefi spolu navzajem komunikuji pies poc¢itacové sité a telefony.(Investopedia, 2014)
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4 VYVOJ OBCHODOVANI S DLUHOPISY NA CESKEM KAPITALOVEM

TRHU

Prvni ,,novodoby* obchodni den na BCPP zazili investofi 6. dubna 1993. Na tento okamzik se

¢ekalo celych 55 let. U ptileZitosti obnoveni obchodovani méla Burza 53 ¢lent.
4.1 Objemy obchodii s dluhopisy na BCPP od roku 1993 — 2013

Tato podkapitola se vénuje dluhopisiim z hlediska jejich umisténi na BCPP, kterd méla

rozdélena trh na hlavni, vedlejsi a volny.

Udaje jsou zpracované podle statistickych rogenek a to od roku 1993 az do roku 2013.

Vsechny tudaje jsou v miliardach korun Ceskych.

V Tabulce 2 jsou uvedeny objemy obchodu, které se ¢leni na hlavni, vedlejsi a volny trh.
Udaje jsou pouze do roku 2011. Od tohoto roku jiz BCPP nevykazuje objemy obchodii

v tomto ¢lenéni, ale pouze na statni, podnikovy a finan¢ni sektor.

Tabulka 2 Objemy obchodii dluhopisi podle umisténi na trhu v mld. K¢&*

Rok Hlavni trh Vedlejsi trh Volny trh

1993 1,265 0 0,625
1994 15,501 0 3,931
1995 57,975 0 11,789
1996 112,896 1,785 28,583
1997 366,581 2,134 64,521
1998 598,19 2,197 87,211
1999 785,026 2,79 236,213
2000 732,224 19,181 207,283
2001 1641,881 91,735 124,764
2002 1453,036 65,64 76,998
2003 1027,163 53,148 29,793
2004 610,591 43,697 38,192
2005 484,198 14,833 34,21
2006 543,804 11,812 43,304
2007 441,215 4,392 63,252
2008 625,371 0 17,781
2009 561,543 0 24,168

4 . ’ o
Zdroj: vlastni zpracovani
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2010 513,877 0 16,031
2011 608,93 0 19,093

Na BCPP se s dluhopisy zacalo obchodovat jiz vroce 1993. Obchodovalo se pouze na
hlavnim a volném trhu. Objemy obchodl v tomto roce dosahly témét dvou miliard. V dalsich
letech se objemy obchodt zacinaly rapidné zvySovat a svého maxima dosahly v roce 2001,
kdy se dluhopisy zobchodovaly za vice nez 1,5 bilionu korun. Od roku 2001 obchody
s dluhopisy zac¢inaly klesat. Od roku 2004 se obchody s dluhopisy ustélily a to az do roku
2011.

Za sledovana obdobi vzdy prevladaji obchody na hlavni trhu. Na vedlej§im trhu se zacalo
obchodovat az v roce 1996. Posledni obchody probéhly na tomto trhu v roce 2007 a od roku

2008 se opét obchodovalo pouze na hlavnim a volném trhu.

Objemy obchodi dluhopisi na BCPP
( v mld. K¢)
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Obrizek 3 Objemy obchodii dluhopisi podle umisténi na trhu®

> Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Objem obchodi s dluhopisy podle ¢lenéni na statni, komunalni,

podnikové a bankovni dluhopisy

Tato kapitola se vénuje porovnani objemti obchodii s dluhopisy, které jsou ¢lenény podle

sektoru na statni, komunalni, podnikovy a bankovni.

V Tabulce 3 vidime udaje o obchodech s dluhopisy od roku 1993 az do roku 2013. Zde je
ziejmé, Ze od roku 2011 se komunalni dluhopisy neobchoduji a to proto, ze n€které obce a
mésta nebyly schopné splacet své dluhy a z toho diivodu Burza proto emisi téchto dluhopisti

k obchodiim nepfijimala.

Tabulka 3 Objemy obchodi dluhopisi podle sektoru v mld. K¢&°

Obdobi Statni Komunalni Podnikové Bankovni
dluhopisy dluhopisy dluhopisy dluhopisy
1993 1243,79 0 578,94 67,79
1994 7004,02 205,17 8468,74 3754,36
1995 22668,16 418,10 22562,07 24115,78
1996 24478,24 3551,07 44270,26 70936,04
1997 159533,78 4968,92 112250,90 156054,43
1998 227304,43 3156,93 169555,21 284734,74
1999 366899,79 4535,01 198859,66 410439,47
2000 354455,8 8096,84 198963,55 360749,02
2001 1351850,63 9474,1 189645,54 286216,10
2002 1322380,65 7280,68 120933,20 119829,21
2003 967091,81 5650,99 62019,32 59402,71
2004 588455,54 1547,74 44814,69 35590,24
2005 477300,36 293,82 13429,94 12487,23
2006 538732,06 81,31 12648,91 11370,47
2007 433280,07 748,09 8117,62 9931,25
2008 616 554,16 194,60 5 156,00 9701,24
2009 555196,07 32,80 14347,68 7375,79
2010 510495,30 698,81 6044,08 8241,61
2011 606968,49 0,00 3816,64 788,22
2012 566033,78 0,00 9438,75 740,44
2013 0,00 0,00 1925,75 0,00

6 Zdroj: vlastni zpracovéni
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Pro lepsi ndzornost se podivejme na Obrazek 4. Od pocatku obchodovani do roku 2000 témét
vzdy pievladaly obchody s bankovnimi dluhopisy. O néco méné se obchodovalo s dluhopisy
statnimi a dale pak s podnikovymi dluhopisy. Komunalni dluhopisy tvofily nevyznamnou ¢ast

téchto obchodu.

Situace na trhu se rapidné¢ zmeénila vroce 2001, kdy statni dluhopisy nékolikanasobné
prevysily obchody ostatnich druhtt dluhopisti. Obchody s dluhopisy dosahly svého maxima.
V roce 2002 se objemy obchodli zacaly snizovat a od roku 2004 tvoii hlavni ¢ast obchoda
pouze dluhopisy statni. S bankovnimi a podnikovymi dluhopisy se jizZ neobchoduje tak, jako

v pfedchazejicich letech.

V roce 2013 pfisel zvrat v obchodovani s dluhopisy. Objemy obchodt klesly na Groven z roku
1993. Vroce 2013 se obchodovalo pouze s dluhopisy podnikovymi a to v celkové vysi
1 925,75 miliard korun ¢eskych.

Objemy obchodi s dluhopisy v ¢lenéni podle sektoru
(v mil. K¢)
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Obrazek 4 Objemy obchodi s dluhopisy v ¢lenéni podle sektoru 7

7 Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3 Pocet emisi dluhopisii na BCPP

V nasledujici tabulce je znazornén vyvoj emisi dluhopisti od roku 1994 az do roku 2011.
V roce 2012 a 2013 jiz burza tyto Gdaje nezvetejiiuje ve Clenéni na hlavni, vedlejsi a volny
trh, ale déli emise dluhopist podle sektorti na statni, podnikovy a finan¢ni, proto jsem je zde

Jiz neumistila.
Tabulka 4 Emise dluhopisi v letech 1994 - 2013

Emise dluhopisii v letech

1994 — 2011
Rok Hlta;}\im Veil}le] Si V;)rllrlly
1994 13 0 14
1995 20 0 28
1996 26 1 53
1997 33 2 57
1998 33 3 62
1999 30 3 62
2000 30 11 53
2001 28 14 42
2002 20 18 36
2003 27 20 34
2004 24 20 35
2005 27 15 54
2006 28 15 67
2007 41 0 91
2008 38 0 83
2009 36 0 80
2010 33 0 73
2011 27 0 68

¥ Zdroj: vlastni zpracovani
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Pocet emisi dluhopisii v letech 1994 - 2011

100
90
80
70 o
60 =
espm»Hlavni trh
el Vedlejsi trh
Volny trh

Obriazek 5 Pocet emisi dluhopisii v letech 1994 —2011°

Pro lepsi znazornéni se podivejme na obrazek 5. Zde je ziejmé, Ze nejvice emisi bylo
umisténo na volném trhu. Od roku 1994 az do roku 1998 pocet emisi vyrazné vzrostl. Do roku
2003 dochazelo k poklesu emisi na tomto trhu a od roku 2004 doSlo k rapidnimu ristu, ktery
doséahl svého maxima v roce 2007, kdy bylo na trhu umisténo 91 emisi dluhopist. Od tohoto

roku pocet emisi klesal.

Na hlavnim trhu bylo nejvice emisi umisténo také v roce 2007. Na vedlejsi trh se emitovalo

malé mnozstvi emisi a nyni se na tomto trhu neobchoduje.
4.4 Porovnani vyvoje dluhopisového a akciového trhu na BCPP

Dluhopisy tvofi vedle akcii druhou nejvyznamnéjsi tfidu aktiv pii spravé portfolia. V této
kapitole jsem se zam¢fila na srovnani objemt obchodt dluhopisii a akcii. I kdyZ je s akciemi
obchodovano mnohem castéji, nedosahuji tyto obchody takovych objeml jako je to u

dluhopist.
Udaje pouzité k analyze dluhopisi jsou zpracovany z burzovnich ro¢enek z let 1995 —2013.

V Tabulce 5 vidime vyvoj objemu obchodii s dluhopisy a akciemi. Tyto tidaje jsou pro lepsi

nazornost uvedeny v procentech.

? Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5 Vyvoj objemu dluhopisi a akcii v %"’

Rok Dluhopisy Akcie

1995 35,70% 64,30%
1996 36,44% 63,56%
1997 63,75% 36,25%
1998 79,94% 20,06%
1999 86,24% 13,76%
2000 78,40% 21,60%
2001 93,52% 6,48%

2002 88,99% 11,01%
2003 81,17% 18,83%
2004 59,08% 40,92%
2005 33,87% 66,13%
2006 41,37% 58,63%
2007 33,44% 66,56%
2008 43,01% 56,99%
2009 55,80% 44.20%
2010 57,61% 42,39%
2011 62,86% 37,14%
2012 70,34% 29,66%
2013 1,09% 98,91%

Obchodovéni bylo na Burze cennych papirti Praha, a.s. zahdjeno 6. dubna 1993. V pribchu
12 let se vyrazné¢ zménily pocty obchodovanych emisi. Na samém pocatku bylo
obchodovani zahajeno se sedmi emisemi cennych papirti (¢tyfmi emisemi dluhopisii, dvéma
emisemi podilovych listl a jednou akciovou emisi). Posléze vSak, zejména z dlivodu uvedeni
na trh akciovych emisi pochazejicich z kuponové privatizace, po€et obchodovanych emisi
vyznamn¢é vzrostl a dosahl maxima 2. kvétna 1996, kdy bylo na burze registrovano 1792

emisi (1 729 emisi akcii + PL, 63 emisi dluhopisit).

K podstatnému snizeni poc¢tu burzovnich tituli doslo ptredevsim v roce 1997. Z divodu nizké
likvidity bylo ve Ctyfech etapach vyfazeno 1 301 emisi akcii a PL. K 5. dubnu 2005 bylo na

burze obchodovano 54 akciovych a 79 dluhopisovych emisi.

V roce 2001 doslo k rapidnimu snizovani objemti obchodt s dluhopisy. To byl nasledek vyse
zminované¢ho ristu HDP. Pokles objemti obchodi s dluhopisy se ustalil vroce 2005.

Od tohoto roku jsou objemy obchodl téméf stejné.

1 : r S
% Zdroj: vlastni zpracovani
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V letech 2002 — 2003 doslo ke zvySovani objemt akcii. Tento riist pokracoval az do roku
2005. Diivodem tohoto rustu je jak rostouci HDP, tak vstup do Evropské unie, kdy se

investorim oteviely nové trhy. Doslo také k harmonizaci ¢eské legislativy s Evropskou unii.

Od roku 2007 zacaly objemy obchodi akcii vyrazn€ klesat, coz byl disledek svétové
hospodaiské krize. Likvidita na BCPP se né€kolikandsobné snizila. Nedostatek atraktivnich

emisi odvedlo investory na zahrani¢ni trhy.

V nésledujicim grafu jsou zndzornény celkové objemy obchodii dluhopisti a akcii. Tyto

obchody se provadély jak na centrdlnim trhu, tak i mimo centralni trh.

Vyvoj objemu dluhopisti a akcii na BCPP
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Obrizek 6 Vyvoj objemu dluhopisii akcii na BCPP od roku 1995 — 2013"

Na dalSim obrazku €. 7 vSak mtizeme vidét déleni obchodil na centrdlni trh a blokové obchody

a to jak u akcii tak dluhopist.

11 : r S
Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvoj objemii obchodii dluhopisii a akcii na BCPP
(v mil. K¢)
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Obrz’lzek17 Vyvoj objemi obchodu dluhopisti a akcii na BCPP - déleni na centralni trh a blokové
obchody

Zde je na prvni pohled zfejmé, Ze od roku 1997 — 2005 prevladaly obchody dluhopisit mimo
centralni trh a obchody na centralnim trhu piedstavovaly velmi nizké procento celkového

objemu obchodd.

U akcii je situace opacna. Vétsi ¢ast obchodil za sledovana obdobi vzdy tvoii obchody na
centralnim trhu a blokové obchody jsou zde zanedbatelné. V roce 2005 dosahl objem obchodt

svého maxima, konkrétné 400 mil. K¢.

12 : r S
Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.1 Srovnani dluhopisového a akciového trhu z hlediska po¢tu emisi cennych

papira

V této kapitole je analyzovan trh dluhopist a akcii z hlediska po¢tu emisi umisténych na trhu.

Udaje jsou zpracovany ze statistickych ro¢enek BCPP od roku 1994 — 2013.
V Tabulce 6 jsou uvedeny udaje o poctu emisi akceii a dluhopisii za sledované obdobi.
Tabulka 6 Polet emisi akcii a dluhopisi od roku 1994-2013"

Rok Akcie  Dluhopisy

1994 1028 27
1995 1076 48
1996 1670 80
1997 320 92
1998 304 98
1999 195 95
2000 151 94
2001 102 84
2002 79 74
2003 65 81
2004 55 79
2005 39 96
2006 32 110
2007 32 132
2008 28 121
2009 25 116
2010 27 106
2011 26 95
2012 28 98
2013 26 110

Jak je zfejmé z Obrazku 8 rozdil mezi poctem emisi akcii a dluhopisti je enormni. V roce
probihaly béhem dalSich dvou let, navysili pocet akcii az na 1 670. Od roku 1997 se pocet
emisi zacal snizovat. V roce 2002 byl pocet emisi akcii a dluhopisti téméf totozny. V dalSich
letech pocet emisi akcii sniZzoval a svého minima doséhl v roce 2005. Od roku 2008 az do

soucasnosti se pocet emisi akcii ustalil na stejné Grovni.

1 : r S
? Zdroj: vlastni zpracovani
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Trend emitovani dluhopist je oproti trendu upisovani akcii opac¢ny. Od roku 1994 emise
dluhopist neustéle rostly. Nejvice dluhopisti bylo emitovano v roce 2007. Od roku 2008 pocet
emisi dluhopisti mirné¢ klesal. V minulém roce se na BCPP emitovalo 110 dluhopisii, coz je

petkrat vice nez u akeii.

Pocet emisi akcii a dluhopisii od roku

1994 - 2013
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Obrizek 8 Potet emisi akcii a dluhopisi od roku 1994 - 2013"
4.5 Statistika dluhopisového trhu na pocatku 2. ¢tvrtleti roku 2014

Tato kapitola je zpracovana na zéklad¢ nejnovéjsich statistik tzn. k 17. 4. 2014, které jsou

uvedené na webovych strankach Burzy cennych papirti Praha.

K vyse uvedenému datu bylo na BCPP kétovano 133 dluhopist, z nichZ 57 je oznaceno jako
dluhopisy finan¢ni, které zahrnuji hypotecni zastavni listy, ale také dluhopisy emitované
bankami. Podnikovych dluhopisi bylo k tomuto datu na burze 32 emisi. Mezi emitenty
podnikovych dluhopisii napt. patii Leo express a. s., Kofola S. A., Zoner software, a. s.,
AQUAPALACE, a. s. nebo DAIREWA PLC. Statnich a municipélnich dluhopisti je na burze
celkem 44, z nichz 42 dluhopisii je emitovano Ministerstvem financi Ceské republiky. Dalsi
dva dluhopisy jsou emitovany jako dluhopisy komundlni, avSak ve statistickych rocenkach
jsou vykazovany jako dluhopisy statni. Emitenty téchto cennych papirti je hlavni mésto Praha

a mésto Liberec.

14 . ’ sy
Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 7 Dluhopisy podle sektoru k 17. 4. 2014'5

Sektor Pocet dluhopist
Finan¢ni dluhopisy 57
Podnikové dluhopisy 32
Statni a municipalni dluhopisy 44
Celkem 133

Na nasledujicim Obrazek 9 vidime podniky, které maji na BCPP k 17. 4. 2014 nejvice
kétovanych dluhopist.

Pocet kdtovanych dluhopisii na BCPP k 17. 4. 2014

42

4
Home Credit B.V. | 2
o
Sberbank CZ, a.s. = 3
i
Komeréni banka, a.s. = 4
i
European Investment Bank I= 4
al
DAIREWA PLC |5 4
—
Czech Property Investments, a.s. | 4
P
CPIBYTY, as. |=E84
P
Raiffeisenbank a.s. |SE8 5
l—
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. | == 8
l—
Wiistenrot hypoteéni banka a.s. |y 9
P
Hypote¢ni banka, a.s. q= 9
i
Ceska spofitelna, a.s. = 13
Ceska republika - Ministerstvo financi /?

M Pocet dluhopist

Obrizek 9 Emitenti dluhopisii na BCPP k 17. 4 .2014'

1 : r oy
3 Zdroj: vlastni zpracovani
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Na trhu dluhopisti je momentalné 35 emitent. Emitenti, ktefi maji na burze umisténo nejvice
emisi, jsou zobrazeni na Obrazek 9. Z obrazku je ziejmé, ze na burze ma umisténo nejvice
dluhopisti Ministerstvo financi CR. Po statnich dluhopisech nasleduji dluhopisy finanéni.
Ceska spofitelna, a.s. ma na burze celkem 13 emisi dluhopisti. Po Ceské spofitelng nasleduje
Hypote¢ni banka, a. s. a Wiistenrot hypotecni banka a. s. Ob¢ tyto hypotecni banky maji na
burze umisténo 9 emisi hypoteCnich zastavnich listi. Mezi emitenty, ktefi maji na trhu
4 emise dluhovych cennych papirti, patii napt. Czech Property Investment, a. s., Komeréni

banka a. s., CPI BYTY, a. s.

Ostatni emitenti maji na burze umistény pouze jednu emisi dluhopisi. Mezi tyto emitenty
patii: ING Bank N. V., DIAMOND POINT, a. s., Dalkia Ceska republika, a. s., Orco Property

Group S. A., Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a. s. a mnoho dalSich.
4.6 Objemy emisi dluhopisi kotované na BCPP k 17.4.2014

V této kapitole se zaméfim na objemy emisi dluhopist, které byly kotované na BCPP

k 17. 4. 2014. Tabulka &. 8 znazorfiuje objemy emisi viech emitentd dluhopisti. Udaje jsou

R4

Tabulka 8 Objemy emisi dluhopisii na BCPP k 17.4.2014"

Dluhopis Objem emise (v K¢)
Ceska republika — Ministerstvo financi 1167 281 860 000
Ceska spofitelna, a.s. 36 947 000 000

Hypotec¢ni banka, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Komerc¢ni banka, a.s.
Raiffeisenbank a.s.

Home Credit B.V.

Czech Property Investments, a.s.
HLAVNi MESTO PRAHA

J&T Global Finance 1., B.V.
Ceské drahy, a.s.

European Investment Bank

CPI BYTY, a.s.

Wiistenrot hypote¢ni banka a.s.
Sberbank CZ, a.s.

ING Bank N.V.

MESTO LIBEREC

Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s.

23 400 000 000
22 008 500 000
21 437 000 000
9 500 000 000
6 650 000 000
5288 500 000
5000 000 000
4 500 000 000
4 000 000 000
4 000 000 000
3 000 000 000
2520 000 000
2 500 000 000
2 000 000 000
2 000 000 000
2 000 000 000

1 : r S
6 Zdroj: vlastni zpracovani
1 : r S
7 Zdroj: vlastni zpracovani
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CETELEM CR, a.s.
DIAMOND POINT, a.s.

Trianon Building Prague s.r.o.

BigBoard Praha a.s.
LEQO Express a.s.
Ceska poji§tovna a.s.

ABS Jets, a.s.

AQUAPALACE, a.s.
DAIREWA PLC

Kofola S.A.
CPI Alfa, a.s.

ISTROKAPITAL CZ a.s.

Wiistenrot - stavebni sporitelna a.s.

ZONER software, a.s.
Orco Property Group S.A.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Dalkia Ceska republika, a.s.

Z Tabulky 8 je zfejmé, ze nejvetSim emitentem je Ministerstvo financi, které vydava statni
dluhopisy. Nyni jsou na trhu statni dluhopisy v celkové hodnoté 1 167 281 860 000 K&.
Dal§imi nejvétsimi emitenty jsou Ceskd spofitelna, a. s., Komeréni banka, a. s. a také
UniCredit Bank Czech Republik and Slovakia, a. s. Hodnota jejich emisi je vysSi jak
20 mld. K& Mezi nejvétsi emitenty podnikovych dluhopisi patti Ceské drahy, a. s., které

Dalkia Ceska republika, a. s.

V Tabulce 9 jsou emise obchodovatelné na BCPP k 17.4.2014 rozclenény podle roku jejich

emise.

Tabulka 9 Objemy emisi dluhopsii k 17.4. ¢lenéni podle roku emise'®

Rok Finan¢ni dluhopisy
1999 2 000 000 000
2000 2 000 000 000
2001 0
2002 0
2003 2 000 000 000
2004 0
2005 23200 000 000
2006 20487 000 000
2007 56 150 000 000
2008 10 000 000

1 : r S
¥ Zdroj: vlastni zpracovani
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Podnikové dluhopisy

S O O O o O

2 000 000 000
70 000 000

0

10 000 000

1 500 000 000
1 100 000 000
849 000 000
800 000 000
505 513 689
500 000 000
450 000 000
400 000 000
394 400 000
330 000 000
279 000 000
150 000 000
100 000 000
76 690 000
70 000 000
10 000 000

10 000 000

Statni dluhopisy

0

0

35 000 000 000
0

75 000 000 000
0

133 858 000 000
29 846 590 000
190 116 740 000
80 000 000 000



2009 50 000 000 476 690 000 179 100 000 000

2010 20 000 000 3150 000 000 144 635 000 000
2011 4700 000 000 4950 000 000 92 000 000 000
2012 10 850 000 000 9623 013 689 50 000 000 000
2013 2 855 500 000 11 779 000 000 130 035 250 000
2014 0 894 400 000 27 690 280 000

Pro lepsi nazornost jsou data zobrazené na Obrazku 10. Zde je patrné, ze v roce 2007 stat
emitoval nejvice emisi dluhopisti od roku 1999 do roku 2014. V nékterych letech jsou objemy
emisi nulové a ztoho diivodu, protoze se dluhopisy na burze z daného obdobi jiz
neobchoduje. Jejich doba splatnosti jiz uplynula. Objemy emisi dluhopisti vyrazné prevysuji
hodnotu emisi finan¢nich a podnikovych. Zajimavy je vyvoj objemu emisi st. dluhopist, kdy

jednou za dva roky jsou emise podstatné vyssi nez v ostatnich obdobich.

Objemy emisi obchodovatelné na BCPP k 17.4. emitované
od roku 1999 - 2014

200 000 000 000
180 000 000 000
160 000 000 000 a | N et Financni
dluhopisy
140 000 000 000 ——
Z 120 000 000 000 : — : @si=sPodnikové
an dluhopisy
g 100000 000 000 A | a
D
£ 80 000 000 000 — ¥ 8
© Y Statni a
municipalni
60 000 000 000 A - X . . dluhopisy
40 000 000 000 % / \ -
20000 000 000 ——A—p—F 1 ¢
E_' 'J-.-U".-L
PR FTL&LHL L SIR RN NGNS

Obriazek 10 Objemy emisi obchodovatelné na BCPP k 17.4.2014 emitované od roku 1999 - 2014"

Déle jsou zde znazornény objemy emisi s finanénimi dluhopisy. NejvysSich objemu

s dluhopisy bylo dosazeno také v roce 2007, coz mohlo byt zplsobeno vlivem finan¢ni krize

1 : r oy
? Zdroj: vlastni zpracovani
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ve svétd, kterd doléhala na vSechny instituce v Ceské republice. Nejvice podnikovych

dluhopisti bylo emitovano v roce 2013 v hodnoté 11,779 mld. K¢.
4.7 Nejvice obchodované emise za 1. ¢tvrtleti 2014

V ptedchozich kapitolach jsou uvedeny analyzy dluhopist z hlediska jejich umisténi na trhu
nebo podle emitenta. Na konci ¢tvrté kapitoly se zamefim na nejvice obchodovatelné akcie za

posledni vykazané Ctvrtleti, a to 1. ctvrtleti roku 2014.

Udaje o nejvice zobchodovanych emisich jsou dostupné na webovych strankach Burzy

cennych papirt Praha, a. s. az od roku 2002.

Jiz od roku 2002 patiily mezi nejvice obchodované emise statni dluhopisy. Tabulka 10
znazoriiuje, ze se nejvice obchodovalo se statnim dluhopisem, ktery ma oznaceni
ST. DLUHOP. VAR/23. Tato emise byla za toto obdobi zobchodovéna celkem za 16 223,357
mil. K¢. Investofi také méli zdjem o dluhopis hlavniho mésta Prahy. Objem obchodt s timto

dluhopisem ¢ini 3 450,717 mil. K¢.

Tabulka 10 Nejvice obchodovatelné emise dluhopisii za 1. &tvrtleti 2014%°

. Objem
Nazev (miﬂ K¢)
ST.DLUHOP. VAR/23 16223357
ST.DLUHOP. 1,50/19 11312,252
ST.DLUHOP. 3,85/21 9.009,928
ST.DLUHOP. 4,70/22 8 854,647
ST.DLUHOP. 5,70/24 8 854,188
ST.DLUHOP. 5,00/19 7711347
ST.DLUHOP. 4,00/17 7.083,568
ST.DLUHOP. 2,50/28 6 200,528
ST.DLUHOP. 0,50/16 5 938,666
ST.DLUHOP. VAR/16 3 464,645
HL.M.PRAHA 4.25/21 3450,717
ST.DLUHOP. 3,75/20 3391,524
ST.DLUHOP. 4,60/18 2 712,164
ST.DLUHOP. 3,80/15 2 344,554
ST.DLUHOP. 2,75/14 2013416

2 : r S
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Jak je zfeymé z nazvi jednotlivych dluhopisti, vice se obchoduje s dluhopisy, které maji pevné

kupony. Dale jsou pro investory atraktivngj$i dluhopisy s del$i splatnosti.

Nejvice obchodovatelné emise dluhopisii za 1. ¢tvtleti 2014
(v mil. K¢)
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Obriazek 11 Nejvice obchodovatelné emise dluhopisii za 1. tvtleti 2014*
4.8 Objemy obchodii ¢lent burzy

V Tabulce 11 jsou znazornény objemy obchodi jednotlivych ¢lenli burzy za 1. ctvrtleti 2014.
Nejvice obchodii zprostiedkovala J&T BANKA, a. s., kterd se zaméfuje na dluhopisy
vydavané spole¢nostmi s niz§im nebo dokonce zddnym ratingem. Tyto dluhopisy poskytuji
zajimavé vynosy. J&T BANKA, a. s. obchoduje s dluhopisy ABS Jets, Big Board, CEETA,
CPI, DAIREWA a dalSimi.

UniCredit Bank obchodovala za toto Ctvrtleti s dluhopisy v objemu cca 42 mil. K¢. UCB

obchoduje na ¢eského trhu vyhradné s hypote¢nimi zastavnimi listy.

Mezi dalsi Cleny, ktefi za posledni ctvrtleti obchodovali s dluhopisy jsou: Raiffeisenbank a. s.,
CYRRUS, a. s., Patria Finance, a. s. a Fio banka a. s. Ostatni ¢lenové burzy s dluhopisy

neobchodovali. Jednim z divodi mulze byt to, Ze se drzitelé dluhopisti nechtéji dluhopist

21 : r oy
Zdroj: vlastni zpracovani
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vzdat a chtéji je drzet do splatnosti. DalSim divodem miize byt to, ze dluhopisy jsou

nadhodnocené a investoii je nechtéji kupovat.

Tabulka 11 Obchody &lenti burzy v 1. étvrtleti 2014%

Objemy obchodi v mil. K¢

Clen burzy - -

leden unor Biezen
J&T BANKA, a. s. 135,758 184,835 155,518
UniCredit Bank Czech Republic nad Slovakia, a. s. 11,52 14,314 17,399
Raiffeisenbank, a. s. 6,248 18,743 0
CYRRUS, a. s. 2,462 0 0,052
Patria Finance, a. s. 0,728 0 0
Fio banka, a. s. 0,001 0 1,08
DB Securities S. A. 0 0 0
Raiffeisen Centrobank AG 0 0 0
WOOD & Company Financial Services, a. s. 0 0 0
Equilor Invesment Ltd. 0 0 0
Komeréni banka, a. s. 0 0 0
LBBW Bank CZ a. s. 0 0 0
Ipopema Securities S. A. 0 0 0
Ceska sporitelna, a. s. 0 0 0
BH Securities a. s. 0 0 0
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 0 0 0
PPF banka a. s. 0 0 0

Objemy obchodti ¢lenti burzy od roku 2000 do roku 2013 najdete v Ptiloze A a B.

22 : r sy
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5 VYNOSY DO DOBY SPLATNOSTI A DURACE VYBRANYCH

KUPONOVYCH DLUHOPISU
Pro vypocet vynosu do doby splatnosti a pro vypocet durace potiebujme znat nasledujici

udaje:

e jmenovitou hodnotu (F) v K¢,

e pocet let do splatnosti dluhopisu (n),

e trokovousazbuv % (c),

e trzni Gtrokovou miru v % (r ) — 6M PRIBOR,
e kurz dluhopisu v % (Py).

V této kapitole budu porovnavat vynosy do doby splatnosti a duraci u statnich, financnich a
podnikovych dluhopisii.

5.1 Statni dluhopisy

Pro porovnani vynosi do doby splatnosti a durace jsem si vybrala dluhopisy s rozdilnou

dobou do splatnosti. Jeden ma do splatnosti 2 roky, druhy 8 let a jsou to:

e Statni dluhopis 0,50/16, ISIN CZ0001003842,
e Statni dluhopis 4,70/22, ISIN CZ0001001945.

Tyto dluhopisy byly obchodovany na BCPP k 17. 4. 2014.

5.1.1 ST.DLUHOP. 0,50/16 ISIN CZ0001003842

Zakladni udaje:

Jmenovita hodnota: 10 000 K¢

Forma CP: na majitele/dorucitele

Podoba CP: zaknihovany CP

Pocet kust v emisi: 2 800 000 ks

Datum emise: 28.1.2013

Datum splatnosti emise: 28.7.2016

Urokova sazba: 0,500 %

Emitent: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Vnitini hodnota a durace dluhopisu

Pro vypocet vnitini hodnoty dluhopisu je nutné nejprve vypocitat ro¢ni kupon, ktery ziskame

vyndsobenim jmenovité hodnoty a urokové sazby. V tomto ptipad¢ investor ziskd 50 K¢ za

rok.

F 10 000 K¢
C 0,5 %
n 2 roky
r 0,44 %
Py 99,56 %
C 50 K¢

Tabulka 12 Vnitini hodnota dluhopisu a durace ST. DLUHOP. 0,50/16>

N (1+1)" C/(141)" PVCF/VH, PVCF/VH,*n

1 1,0044 49,7810 0,0050 0,0050

2 1,0088 49,5629 0,0050 0,0099

2 1,0088  9912,5774 0,9901 1,9802
10 011,9213 1,9950

Vnitini hodnota tohoto dluhopisu ¢ini k 17. 4. 2014, 10 011,92 K¢&. Jeho trzni hodnota je ke
stejnému datu 9 956 K¢. To znamena, ze v tento den byl dluhopis na burze podhodnocen.
Tento dluhopis nedoporucuji prodavat, protoze je to nevyhodné, naopak je vyhodné jej

kupovat.
Vynos do doby splatnosti
50 + 10000 — 9956

AYTM = 2 £100 = 07219 %
(0,6 * 9956) + (0,4 * 10000)

Vynos do doby splatnosti ¢ini 0,7219 % p. a.

5.1.2 ST.DLUHOP. 4,70/22 ISIN CZ0001001945

Zakladni udaje:

Jmenovita hodnota: 10 000 K¢

Forma CP: na majitele/dorucitele
Podoba CP: zaknihovany CP

2 : r S
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Pocet kust v emisi: 7711 674 ks

Datum emise: 18. 6. 2007

Datum splatnosti emise: 12.9.2022

Urokové sazba: 4,70 %

Emitent: Ministerstvo financi Ceské republiky
F 10000 K¢&

c 4,7 %

n 8 let

r 0,44 %

Py 95 %

C 470 K¢

Tabulka 13 Vnitini hodnota dluhopisu a durace ST. DLUHOP. 4,70/22*

N (1+r)n C/(1+r)n  PVCF/VHO PVCF/VHO*n
1 1,0044 467,941 0,0351 0,0351
2 1,0088  465,8911 0,0349 0,0698
3 1,0133 463,8502 0,0348 0,1043
4 10177 461,8182 0,0346 0,1385
5 10222 459,7951 0,0345 0,1723
6 1,0267  457,7809 0,0343 0,2059
7 10312 455,7755 0,0342 0,2391
8 1,0357  453,7788 0,0340 0,2721
8 1,0357 9 654,8686 0,7237 5,7894
13 341,4994 7,0265
470, 100009500
AYTM *100 =5,49 %

~(0,6%9500) + (0,4 *10000)

Tento dluhopis byl na burze obchodovan k 17. 4. 2014 za 9 500 K¢. Vnitini hodnota
dluhopisu ¢ini k tomuto datu 13 341,50 K¢. Dluhopis je v tomto ptipadé¢ podhodnocen a je
tedy vyhodné ho koupit. Pfijmy z dluhopisu se budou inkasovat ptiblizné za 7 let a 3 mésice.

Vynos do doby splatnosti €ini 5,49 % p. a.

24 . ’ sy
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5.2 Hypotecni zastavni listy

Pro porovnani vynosi do doby splatnosti a durace jsem si vybrala nasledujici dva hypote¢ni

zastavni listy, opét se splatnosti do 2 let, resp. do 8 let.

e HZL CS 4,80/16, ISIN CZ0002000755,
e HZL KB 2,55/22 ISIN CZ0002002801.

Tyto finan¢ni dluhopisy byly na BCPP obchodovany k 17. 4. 2014.

5.2.1 HZL CS 4,80/16 ISIN CZ0002000755

Zakladni udaje:
Jmenovita hodnota: 1 000 000 K¢
Forma CP: na majitele/dorucitele
Podoba CP: zaknihovany CP
Pocet kust v emisi: 7 497 ks
Datum emise: 24.2.2006
Datum splatnosti emise: 24.2.2016
Urokové sazba: 4,80 %
Emitent CP: Ceska spofitelna, a. s. se sidlem Olbrachtova 1929/62, Praha 4
F 1 000 000 K¢
C 4,8 %
N 2 roky
R 0,44 %
Py 111,79 %
C 48 000 K¢

Vnitini hodnota dluhopisu a durace

Tabulka 14 Vnitini hodnota dluhopisu a durace HZL CS 4,80/16*°

N (1+1)" C/(1+1)" PVCF/VH, PVCF/VH,*n
1 1,0044 47 789,7252 0,0440 0,0440
2 1,0088 47 580,3716 0,0438 0,0876
2 1,0088 991 257,7411 0,9122 1,8245
1086 627,8379 1,9560

2 : r S
> Zdroj: vlastni zpracovani
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48000+ 1000000-1117900

AYTM= 2 *100= - 1,02 %
(0,6*1117900) + (0,4 *1000000)

Dle udajii z BCPP byl kurz tohoto dluhopisu k 17. 4. 2014 111,79 %. To znamena, Ze jeho
trzni cena k tomu dni byla 1117 900 K¢&. Podle vypoctl v Tabulce 14 je vnitini hodnota
hypote¢niho zastavniho listu 1 086 627,84 K¢. Tento dluhopis je nadhodnocen a je vyhodné
ho prodat nebo nekupovat. To potvrzuje vynos do doby splatnosti, ktery je zaporny. Veskeré

finan¢ni pfijmy z tohoto dluhopisu budou inkasovéany za 1 rok a 11 mésici.

5.2.2 HZL KB 2,55/22 ISIN CZ0002002801

Zakladni udaje:

Jmenovita hodnota: 10 000 K¢

Forma CP: na majitele/dorucitele
Podoba CP: zaknihovany CP
Pocet kusti v emisi: 300 000 ks

Datum emise: 21.12.2012

Datum splatnosti emise: 21.12.2022
Urokova sazba: 2,55 %

Emitent CP: Komer¢ni banka, a. s. se sidlem na Piikop¢ 33 ¢p. 969, Praha 1
F 10 000 K¢

C 2,55%

N 8 let

R 0,44 %

Py 100 %

C 255 K¢

Tabulka 15 Vnitini hodnota a durace HZL KB 2,55/22%

n (1+1)" C/(1+r)" PVCF/VH, PVCF/VH,*n
1 1,0044 253,8829 0,0218 0,0218
2 1,0088 252,7707 0,0217 0,0434
3 1,0133 251,6634 0,0216 0,0648
4 1,0177 250,5609 0,0215 0,0860
5 1,0222 249,4633 0,0214 0,1070

2 : r S
6 Zdroj: vlastni zpracovani
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1,0267
1,0312
1,0357
1,0357

(> -B= “HEEN R

Vynos do doby splatnosti

AYTM =

248,3705
247,2824
246,1991

9 654,8686
11 655,0619

N 10000-10000

(0,6*10000)+(0,4*10000)

Dne 17.4. byl hypotecni zastavni list kotovan na burze s kurzem 100 %. To znamend, Ze jeho
trzni cena je 10 000 K¢. Z vypocti v Tabulce 15 vyplyva, Ze vnitini hodnota dluhopisu je
vy$$i nez jeho trzni cena. Vnitini hodnota ¢ini 11 655,06 K¢. Dluhopis je podhodnocen a neni

tedy spravné ho prodavat. Durace tohoto dluhopisu €ini 7,39. Piijmy z tohoto dluhopisu bude

vlastnik inkasovat pfiblizn¢ za 7 let a 4 mésice.

Vynos do doby splatnosti ¢ini 2,55 % a je tedy stejny jako bézny vynos, protoze je v tento den

0,0213
0,0212
0,0211
0,8284

*100 =2,55 %

trzni hodnota dluhopisu stejna jako jeho nominalni hodnota.
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5.3 Podnikové dluhopisy

Ke komparaci podnikovych dluhopisti jsem vybrala dluhopisy se splatnosti do 2 a 4 roky.
Dluhopis se splatnosti do 4 let jsem si vybrala, protoze na trhu dluhopisi nebyly zadné se

splatnosti 8 let.

5.3.1 ABS JET 6,50/16 ISIN CZ0003501769

Zakladni udaje:

Jmenovita hodnota: 3 000 000 K¢

Forma CP: na majitele/dorucitele

Podoba CP: zaknihovany CP

Pocet kusti v emisi: 150 ks

Datum emise: 30.9.2011

Datum splatnosti emise: 30.9.2016

Urokova sazba: 6,50 %

Emitent CP: ABS Jets, a. s. se sidlem K Letisti — Hangar C, Praha 6

Vnitini hodnota dluhopisu a durace

F 3000 000 K¢
C 6,5 %
N 2 roky
R 0,44 %
Py 104 %
C 195 000 K¢

Tabulka 16 Vnitini hodnota a durace dluhopisu ABS JET 6,50/16%

N (1+r)" C/(1+r)" PVCF/VH, PVCF/VHy*n
1 1,0044 194 145,7587 0,0578 0,0578
2 1,0088 193 295,2595 0,0575 0,1150
2 1,0088 2973 773,2234 0,8847 1,7695
3361 214,2416 1,9422

Ke dni 17. 4. 2014 byl dluhopis firmy ABS Jets, a. s. kdtovan na burze s kurzem 104 %. Trzni
cena tohoto dluhopisu ¢inila 3 120 000 K¢. Vnitini hodnota dluhopisu podle Tabulky 16

2 : r S
7 Zdroj: vlastni zpracovani
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¢inila 3 361 214,24 K¢. Dluhopis je tedy podhodnocen a neni vyhodné ho prodavat. Prijmy

z dluhopisu budou vlastnikovi inkasovany pfiblizné za 1 rok a 11 mésici.

Vynos do doby splatnosti

3000000 -3120000

195000 +

AYTM =
(0,6 *3120000)+ (0,4 * 3000000)

*100=4,39 %

Dle vySe uvedeného vypoctu ¢ini vynos do doby splatnosti 4,39 % p.a. Vynos do doby

splatnosti je tedy niz8i nez nominalni vynos.

5.3.2 TRIANON 2,964/18 ISIN CZ0003511107

Zakladni udaje:

Jmenovita hodnota: 3 000 000 K¢

Forma CP: na majitele/dorucitele

Podoba CP: zaknihovany CP

Pocet kusli v emisi: 283 ks

Datum emise: 20. 12. 2013

Datum splatnosti emise: 20.12. 2018

Urokova sazba: 2,964 %

Emitent CP: Trianon Building Praque s. 1. 0. se sidlem

Antala Staska 2027/79, Praha 4

Vnitini hodnota dluhopisu a durace

F 3000 000 K¢
c 2,964 %
n 4 roky
r 0,44 %
Py 99 %
C 88 920 K¢
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Tabulka 17 Vnitini hodnota dluhopisu a durace dluhopisu TRIANON 2,964/18*

n (1+n)" C/(+r)" PVCF/VH, PVCF/VHy*n
1 1,0044 88 530,4659 0,0268 0,0268
2 1,0088 88 142,6383 0,0267 0,0534
3 1,0133 87 756,5097 0,0266 0,0798
4 1,0177 87 372,0726 0,0265 0,1059
4 1,0177 2947 775,7280 0,8934 3,5735
3299 577,4146 3,8395

88920 + 3000000 -2970000

AYTM= 4 *100 =3,23 %
(0,6*2970000)+ (0,4 *3000000)

Dluhopis spole¢nosti Trianon Building Praque byl na burze kotovan ke dni 17.4. s kurzem
99,00 %. Jeho trzni cena byla vycislena na 2 970 000 K¢. Podle vypoctit v Tabulce 17 byla
jeho vnitini hodnota 3 299 577, 41 K¢. Dluhopis byl podhodnocen. Tento dluhopis neni
vyhodné prodavat. V Tabulce 17 také mtizeme vidét vypocet durace. Investor bude inkasovat

ptijmy z dluhopisu za 3 roky a 10 mésicu.

Vynos do doby splatnosti ¢ini 3,23 % p.a. a to je 0 0,26 % vice nez je urokova sazba. Tento

dluhopis je vyhodné drzet do splatnosti.
5.3.3 Komparace jednotlivych druhi dluhopista

V Tabulce 18 jsou uvedeny vysledky vypocti vynosi do doby splatnosti a durace u

jednotlivych dluhopisi.

Tabulka 18 Komparace vybranych druhi dluhopist®

Dluhopis Pocet let ‘ AYTM Durace
do splatnosti (v% p.a.)  (roky)
Statni dluhopis 0,50/16, ISIN CZ0001003842, 2 0,7219 1,995
HZL CS 4,80/16, ISIN CZ0002000755 2 -1,02 1,956
ABS JET 6,50/16 ISIN CZ0003501769 2 4,39 1,9422
TRIANON 2,964/18 ISIN CZ0003511107 4 3,23 3,8395
Statni dluhopis 4,70/22, ISIN CZ0001001945. 8 5,49 7,02
HZL KB 2,55/22 ISIN CZ0002002801 8 2,55 7,39

2! : r S
¥ Zdroj: vlastni zpracovani
2 : ’ o
? Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejvyssi vynos do doby splatnosti ma Statni dluhopis 4,70/22, ktery ¢ini 5,49 % p. a. Druhym
nejvyhodné€j§im dluhopisem je podnikovy dluhopis ABS JET, jehoz vynos do doby splatnosti
gini 4,39 % p. a. Nedoporu¢ovala bych investovat do Hypoteéniho zastavniho listu Ceské
spotitelny, kdy je vynos do doby splatnosti zaporny. Pokud by chtél investor investovat do
dlouhodobych dluhopisi, je vyhodné koupit Statni dluhopis 4,70/22, jehoz vynos do doby
splatnosti dosahuje 5,49 % p. a. a durace je niz$i nez u Hypote€niho zastavniho listu

Komer¢ni banky.
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6 ZHODNOCENI VYVOJE CESKEHO DLUHOPISOVEHO TRHU

Dluhopisovy trh jsem analyzovala z hlediska objemti obchodii, a to podle druhti a jejich
emitentl. Déale zde byl porovnan vyvoj objeml obchodl a poctu emisi akcii a dluhopist.

Dluhopisovy trh byl analyzovan od zaloZeni Burzy cennych papirt Praha az do soucasnosti.
6.1 Zavéry k analyze dluhopisového trhu

Historie dluhopisového trhu saha do roku 1993, kdy byla zaloZzena novodoba Burza cennych

papirt Praha, a. s.

Rist objemt obchodt s dluhopisy od tohoto roku rostl a svého maxima dosahl v roce 2001.
Od tohoto roku objemy obchodl klesaly a nyni jsou na urovni obchodid zroku 1993.
Nejobliben¢jsimi dluhopisy byly pfevdzné dluhopisy statni. Objemy jejich obchodl od roku

1999 viditelné pfevazovaly nad dluhopisy podnikovymi a finan¢nimi.

Vyvoj dluhopisového a akciového trhu je odlisny. Akcie zazivali svlj boom v roce
1994 — 1995, kdy pocet emisi vySplhal na 1091 ks, dluhopisy dosahly svého maxima v roce
2007. Nejvetsi mnozstvi obchodi s dluhopisy probihalo a stale probiha prostfednictvim OTC
obchodii. Akcie jsou obchodovany na centralnim trhu. Z hlediska objemii obchodl
nékolikandsobné ptrevazovali obchody s dluhopisy. Za posledni obdobi doslo k rapidnimu

poklesu jak objemt obchodt s dluhopisy, tak i1 s akciemi.

Na burze je nyni 18 &lend burzy. Dalsi osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody jsou CNB
a Ministerstvo financi CR. Nejvy$si objem emisi, s kterymi se obchodu je na burze jsou Statni
dluhopisy vydavané Ministerstvem financi. Mezi nejvétsi emitenty dale patii Ceska

spotitelna, Hypote¢ni banka nebo UniCredit Bank.
6.2 Doporuceni pro investory
Pokud mate zajem o koupi dluhopisti, méli byste ucinit nasledujici kroky:

1. Prostudujte si obsah dluhopisu a také prospekt samotného emitenta. Najdete zde
dilezité informace o dluhopisu a jeho vydavateli (vySe pijcky, splatnost dluhopisu,
urok, zajisténi atd.)

2. Daéle se zaméite na rating dluhopisu, ktery vydavaji ratingové agentury (Moody’s,

Standard & Poors).
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do statnich dluhopisii, které maji vyssi rating nez dluhopisy vydavané bankami a
podniky.

4. Pfed investici do dluhopisu si vypocitejte pfiblizny vynos do splatnosti, abyste mé&li
predstavu o vynosech, které v budoucnosti obdrzite a také tak zjistite, zda je dluhopis
podhodnocen ¢i nadhodnocen. Dluhopisy porovnavejte jak =z hlediska jejich
vynosnosti, tak podle doby splatnosti.

5. Obecné plati, ze dluhopisy s kratsi dobou do splatnosti ptindSeji vyssi vynos.

Investi¢ni strategie zavisi pouze na investorovi. Pokud investora zajiméa pouze vynos z uroku
dluhopisu a zévazek emitenta splatit do dluhopisu vlozeny kapital, mél by zvolit
konzervativni strategii. Investofi, kteti vyhledavaji na burzach dluhopisy slibujici maximalni
vynos, voli riskantni strategii. Ti by méli investovat pfevazné¢ do podnikovych dluhopisi,

které jsou nejrizikoveé;jsi.

O nejvhodnéjsi strategii je dobré se poradit s odborniky, jako jsou obchodnici s cennymi

papiry, ktefi provadéji vypocet optimalniho rozloZeni investovanych prostredk.
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ZAVER

Diplomova prace pojednava o hodnoceni Ceského dluhopisového trhu za Casové obdobi let
1994 — 2013. Hlavnim cilem prace je zhodnotit vyvoj ¢eského dluhopisového trhu z hlediska
emitentli dluhopisti, zptisobu obchodovani s dluhopisy a dosahovani jejich vynosu.

Nejprve byl vymezen dluhopis, jeho druhy, nalezitosti emise a jeji prabéh podle ceské
legislativy. Dluhopisy jsou rozdéleny podle emitentii na statni, podnikové, finan¢ni a jsou zde
také ostatni druhy dluhopisii. Nasledné byly definovany indikatory, které jsou dilezité pro
investory, ktefi se rozhodnou vlozit své prostfedky do dluhopisi. Mezi tyto indikatory patii:
rating dluhopisii, vnitini hodnota dluhopisu, vynos do doby splatnosti a durace. Dale byl
popsan Cesky trh dluhopisi, ktery probihd pouze na Burze cennych papird, a. s.

V praktické Casti byl analyzovan Cesky trh dluhopisii z hlediska objema obchodt s dluhopisy
na trhu centralnim, vedlejSim a na trhu volném. Déle byly objemy obchodli analyzovany
z hlediska sektoru, ktery je rozdélen na trh statnich, podnikovych a finan¢nich dluhopist.
Také byly zkoumany objemy emisi dluhopisti a to z pohledu jednotlivych emitentl a také
v jakém roce byly emitovany. V dalsi kapitole byl porovnavan dluhopisovy trh s trhem
akciovym. Zde jsem komparovala pocet emisi akcii a dluhopist, a také objemy obchodl
s dluhopisy ve sledovaném obdobi. Déle byla provedena statistika dluhopisti za prvni Ctvrtleti
roku 2014, kterd se zabyva pocCtem dluhopisi kotovanych na BCPP a také nejvice
obchodovatelnymi emisemi. Zaméftila jsem se také na objemy obchodt ¢lenti burzy.

V druhé kapitole praktické casti byly kvantifikovany wvnitini hodnoty vybranych druht
dluhopist, jejich vynos do doby splatnosti a durace. Néasledn€ byly tyto dluhopisy porovnany
a byl ur¢en nejvyhodnéjsi dluhopis.

Prace muze najit uplatnéni u investort, pro které piinasi informace o tom, jaké druhy
dluhopisi jsou dostupné na Ceském kapitdlovém trhu a jak postupovat pfed samotnou
investici do tohoto cenného papiru. Tato prace by mohla také zajimat laiky v oboru
investovani, ktefi hledaji zdkladni informace tykajicich se dluhopist.

Cilem prace bylo zhodnotit ¢esky dluhopisovy trh. Tohoto cile bylo, podle mého nazoru,
dosaZzeno. Analyza dluhopisového trhu by vSak byla zajimavéjsi, kdybych neméla omezené
informace ze statistickych rocenek, které nebyly kvilli standardizaci BCPP v poslednich

letech vykazovany jako diive.
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