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Analyza statnich dluhopisu urcenych pro fyzické osoby

Analysis of government bonds intended for natural
persons

Souhrn

Tato bakalaiska prace je zaméfena na analyzu statnich dluhopisii za pouZziti vypoctu vnitini
hodnoty a durace dluhopisti. Pfi investovani do dluhopisti je nutné znét charakteristiku
dluhopist, jejich Clenéni, zdkladni pojmy a pravidla investovani. Investor by mél zaroven
znat vyhody a nevyhody plynouci z drzby dluhopisii a posuzovani jejich rizikovosti.
Prakticka cast prace se zabyva porovnanim dvou vybranych statnich dluhopist a

investicnim doporucenim.

Summary

This bachelor’s thesis is focused on the analysis of government bonds using a calculation
of the intrinsic value and duration of bonds. When investing in bonds, it is necessary to
know the characteristics of bonds, their classification, basic concepts and rules of
investing. Investor should also know the advantages and disadvantages of holding bonds
and assessing their risk. The practical part deals with the comparison of two selected

government bonds and investment recommendations.
Kli¢ova slova: dluhopis, emitent, jmenovita hodnota, kupdénovy vynos, likvidita, riziko,
urokova sazba, vnitini hodnota dluhopisu, vynos

Keywords: bond, issuer, nominal value, coupon yield, liquidity, risk, interest rate, intrinsic

value of a bond, yield
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1 Uvod

Trh s dluhopisy v Ceské republice je obecné v Evropské unii povazovan za velmi vyspély.
Dluhopisy hraji na finan¢nim trhu dileZitou roli. Stat pomoci emitace dluhopist ziskava
finan¢ni prostfedky pfedevSim na financovani schodkového statniho rozpoctu. SloZzita
emitace pro stat je v dob& ekonomické krize €i nejistoty na trzich, kdy stat potfebuje co
nejlevnéj$i financovani. Investor v dobé krize ¢i nejistoty pozaduje za investici do
dluhopistt vyssi rizikovou piirdzku a stat se timto dostdva do obtizné situace, kdy je
ziskavani prostredkii obtizné az neredlné¢ kvili vysoké ndkladnosti. Dluhopisy jsou
obchodované na finanénim trhu Ceské republiky primarné pomoci RM systému a obecné
jsou vhodnym doplikem ke sniZeni rizikovosti akciového portfolia. Statni dluhopisy
s sebou nesou velmi nizkou rizikovost, na druhou stranu pfinaSeji 1 nizké vynosy. Pii
investovani do dané¢ho dluhopisu by o ném mél investor védét maximum informaci. Ke
zjisténi informaci mu dopomtiize casto vyuzivana fundamentalni analyza ovliviiujici

vysledek rozhodovani potencidlniho investora.

Teoreticka ¢ast bakalairské prace se zabyva charakteristikou dluhopist, jejich rozdélenim,
zékladnimi pravidly investovani, vypoCty a posuzovanim rizikovosti dluhopisii. Popisuje
funkci a vyznam fundamentalni analyzy, zpracovava vyhody a nevyhody plynouci pro
investora a objasnuje zakladni nalezitosti dluhopisti. Prakticka ¢ast prace je sméfovana ke
stanoveni vnitini hodnoty (spravné ceny) dluhopisu, duraci a rizikovosti. Zavérem
vyvozuje vhodnost a vyhodnost pfipadné investice s vysledkem investi¢niho doporuceni na
zaklad¢ predem urcenych hledisek rizikovosti investice, uréeni vnitini hodnoty dluhopisu a

durace dluhopisu.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem bakalatfské prace je stanoveni investicniho doporuceni pro piipadnou investici do
statnich dluhopisit na zaklad¢ ptedchoziho vypoctu durace a vnitini hodnoty (spravné
ceny) dluhopisu. Pomoci znalosti fundamentdlni analyzy zhodnotit podhodnocenost,
nadhodnocenost ¢i spravné ocenéni dluhopisu, vypocitat duraci a zhodnotit rizikovost

mvestice.

2.2 Metodika

Teoreticka Cast bakalarské prace vychazi z kompilace a komparace informaci z odbornych
prament, literatury, zdkona o dluhopisech a internetovych zdroji, potifebnych k analyze
statnich dluhopist. Praktickd ¢ast porovna statni dluhopisy 2,50/28 a 3,85/21 z hlediska
charakteristiky, stanovi vnitfni hodnotu dluhopisu s fixnim Grocenim dle nasledujiciho

vztahu:

N

C F,
1(1+r)” (1+nr)N
n:

kde 1, je vnitini hodnota dluhopisu
Cn je pevnd kuponova platba vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci doby Zivotnosti
dluhopisu
N je pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r je trzni rokova (vynosova) mira, kterou investor pozaduje

Déle urci duraci dluhopisii s vyuzitim vzorce pro vypocet Macaulayovy durace vyjadiené

vztahem:
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C F
Ittt gy
N Cn E

+ n
n=1(1+4+r)m " (1+7r)N

MD =

kde MD  je Macaulayova durace dluhopisu
Cn je pevnd kuponova platba vyplacena v n-tém roce z dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vypladcend jednorazove na konci Zivotnosti
dluhopisu
N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

T trzni arokova mira

V posledni tfadé¢ zhodnoti rizikovost investice do vybranych dluhopisi za pomoci
ratingového hodnoceni a zavérem bude vysledek s investiénim doporucenim. Praci je
mozné vyuzit jako obecny navod a zaklad informaci pro potencidlni investory nejen do

statnich dluhopist, ale dluhopisti obecné.
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3 Literarni reSerse

3.1 Charakteristika dluhopisi

Dluhopis je druhym nejvyuzivanéjSim investiénim nastrojem na svété. Dluhopisem je
dluznicky cenny papir, ktery je zastupitelny. S dluhopisem je spojeno pravo drzitele na
splaceni jeho dluzné ¢astky a zaroven povinnost emitenta splatit svoje zavazky vuci drziteli
v urcitych terminech pii dané jmenovité hodnoté dluhopisu. Drzitel dluhopisu tak obdrzi
od emitenta jmenovitou hodnotu dané¢ho dluhopisu splatnou k pfedem stanovenému datu,
coz byva ve vétSin¢ pripadii doba splatnosti. Zaroven emitent pravidelné vyplaci kuponové
platby jednou, dvakrat, ¢i Ctyfikrat roéné. Dluhopisy jsou definovany v zdkoné €. 190/2004
Sb., o dluhopisech a jsou emitovany zpravidla na jméno, ¢i na dorucitele a to v listinné

nebo zaknihované podobé. [5]

3.2 Nalezitosti dluhopisii

Nalezitosti dluhopisu, bez kterych pozbyva dluhopis platnosti, jasné upravuje § 6 zakona ¢.

190/2004 Sb., o dluhopisech.
., (1) Dluhopis obsahuje alespon

a) oznaceni ,, dluhopis*, nejde-li o hypotecni zastavni list, statni pokladnicni poukadzku

nebo poukdziu Ceské narodni banky,

b) udaj o druhu dluhopisu, ktery lze uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li o

dluhopis, se kterym neni spojeno Zadné zvlastni pravo,
¢) udaje identifikujici emitenta,

d) jmenovitou hodnotu jako dluznou Ccastku; to se nevyZaduje v pripadé sbérného

dluhopisu, plyne-li jmenovitd hodnota ze zdpisu v prislusné evidenci,

e) vynos dluhopisu, nebo udaj o tom, ze vynos je urcen rozdilem mezi jmenovitou hodnotou
dluhopisu a jeho nizsim emisnim kurzem, anebo je z dluhopisu aspon ziejmé, Ze dluhopis je

bez vynosu nebo kde se Ize s tim, jak je vynos urcen, seznamit,
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f) datum nebo jiny okamzik splaceni (ddle jen , datum splatnosti*) dluzné castky (splaceni

dluhopisu),

g) udaje identifikujici viastnika dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany

cenny papir nebo sbérny dluhopis,

h) podpis emitenta, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir nebo sbérny
dluhopis,

i) ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir

nebo sberny dluhopis, a
J) datum emise.

(2) U zaknihovaného dluhopisu postaci, ze udaje uvedené v odstavci 1 pism. a) az f) a j)

Jjsou zjistitelné z prislusné evidence zaknihovanych dluhopisii.

(3) Byl-li vydan hromadny dluhopis, obsahuje tento dluhopis také udaj o tom, kolik

dluhopisii a jakého druhu nahrazuje.

(4) Pro posouzeni toho, zda je dluhopis radné vydan, nema vliv, zda obsahuje nalezZitosti
uvedené v odstavci 1, obsahuje-li alespon naleZitosti uvedené v odstavci 1 pism. c) az h),
nebo jsou-li tyto udaje zjistitelné z prislusné evidence zaknihovanych cennych papiru,

odstavce 2 a 3 tim nejsou dotceny. “[13]

Dluhopis miize také obsahovat opcni list, ktery dava drziteli pravo na koupi ¢i prodej
jiného dluhopisu, akcie ¢i cenného papiru, pouze na zdkladé¢ toho, Ze je drzitelem
dluhopisu, ktery opcni list obsahuje. Dale mize obsahovat kuponovy arch, skladajici se
z jednotlivych kuponii slouzicich k vybéru kuponovych plateb a talon opraviiujici drzitele

k ziskani nového kupdénového archu.

3.3 Rozdéleni dluhopisi

Na finan¢nim trhu se vyskytuje veliké mnoZstvi dluhopisti s odliSnymi vlastnostmi. K

omezeni jejich vlastnosti se vyuzivaji pouze zdkony danych statd, ve kterych jsou
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dluhopisy emitovany. DéEli se z n€kolika hledisek. Z hlediska délky splatnosti dluhopisu

jsou to:

Kratkodobé dluhopisy — jejich nejcastéjsi splatnost je 3, 6, 9 ¢i 12 mésict.
Stirednédobé dluhopisy — se splatnosti do 4 let.

Dlouhodobé dluhopisy — jejichz splatnost je vétSi nez 4 roky a horni
hranice zivotnosti pfesahuje velice zfidka 30 let.

Vécné renty — velmi neobvykly typ dluhopisti. Nemaji stanovenou dobu
splatnosti. U tohoto druhu emitent vyplaci pouze trokové vynosy a nikdy

nedochazi ke splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu. [2]

Diky zvla$tnim pravim emitenta nebo dluznika mize byt délka splatnosti vybranych

dluhopisti upravena v emisnich podminkach. U tzv. dluhopisi s call opci si emitent mtize

vyhradit pravo na piedcasné splaceni dluhopisu. ,.,Emitent je opravnén splatit jednotlivé

dluhopisy vcetné pomérného vynosu pred datem jejich splatnosti, pouze pokud emisni

podminky tento zpiisob splaceni pripoustéji a vymezuji podminky pro predcasnou

splatnost. “ [13] U dluhopist s put opci miize byt toto pravo pridéleno drziteli dluhopisu.

,, Vlastnik dluhopisu muze Zadat splaceni dluhopisu pred stanovenym datem splatnosti,

pouze pokud emisni podminky tento zpiisob splaceni pripousténi, nebo stanovi-li tak tento

zakon, nevypliva-li z emisnich podminek néco jiného, Ilze zadat i pomérny vynos. “ [13]

Z hlediska prevoditelnosti nasleduji:

Dluhopisy na jméno — z pravidla nejdou prevést, ¢asteCné lze prevést jen
prava formou postoupeni

Dluhopisy na majitele — Ize prevadét klasickym predanim dluhopisu
Dluhopisy na Fad — jsou pievoditelné rubopisem (indosamentem) nebo

pfedanim

Aby emitent mohl vydavat dluhopisy, musi mit nejdiive schvalené emisni podminky

dluhopisi. Toto schvaleni spadd do pravomoci CNB. Aktualné miZze byt emitentem

dluhopisu pravnicka osoba. Fyzicka osoba mize byt emitentem pouze za podminek, ze se
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jedna o banku s mistem ptisobeni na Gizemi EU nebo EHP ', a ktera ma ud&lenou jednotnou

bankovni licenci na tizemi CR. Clenéni dle emitenta je:

Stat — pomoci emise statnich dlouhodobych dluhopisii stat ziskava
prostfedky na placeni dlouhodobych statnich zavazkii. Pokud emituje statni
pokladniéni poukézky, které jsou kratkodobé, tesi tim kolisdni piijml a
vydajii statniho rozpoctu.

Banky — emituji pomérné Sirokou $kalu dluhopis.

= Hypotecni zéstavni listy — prostiedky ziskané z téchto dluhopisii

banky vyuZivaji na poskytovani hypotecnich tvért. Emise téchto
dluhopist je podminéna specialni licenci.

= Dlouhodobé bankovni dluhopisy — ziskané prostiedky z tohoto typu

dluhopisu banky vyuzivaji k financovani jejich aktivnich obchodi.
Tento druh dluhopisu I1ze dobfe sekundarné¢ zobchodovat.

= Poukdzky emitované CNB — jednd se o kratkodobé dluhopisy

s cilem kontroly a regulace penéz v ob&hu.
Obce a mésta — tzv. komundlni nebo municipalni obligace. Jedna se o
dlouhodobé dluhopisy s ucelem zisku prostiedkdt pro dalsi vyvoj obci a
mest.
Podniky — podnikové dluhopisy emituji spiSe vétSi a movitéjsi podniky s
piredpokladem mensSiho rizika nesplaceni dluhopisi. Podniky nastavuji

rtizné doby splatnosti dle jejich aktualni potieby.

Nasledujici hledisko ¢lenéni je dle zplisobu a formy stanoveni vynosi:

Dluhopisy s pohyblivou turokovou sazbou — urokova sazba je dopiedu
pfesné stanovena trzni referenni Urokovou sazbou. Prioritné vyuZzivané
sazby jsou PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), ¢i LIBOR (London
Interbank Offered Rate). Jednd se o uUrokové sazby uplatiované prii
mezibankovnich obchodech. Urokova sazba dluhopisi se pravidelnd

upravuje dle téchto referencnich sazeb v predem uvedenych terminech.

! Evropsky hospodaisky prostor
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e Dluhopisy s pevnou urokovou sazbou — urokova sazba dluhopisu je

neménnd po celou dobu jeho splatnosti, emitent neni opravnén urokovou

sazbu v pritb¢hu splatnosti ménit a nezavisi na trznich urokovych sazbach.

¢ Dluhopisy s nulovou urokovou sazbou (,,zero bond*) — oznaovany jako

zerobondy. V pribéhu doby splatnosti majiteli neplyne zadny urokovy

vynos. Vynos generuje rozdil mezi nizkou (diskontovanou) cenou pfi emisi

a jmenovitou hodnotou vyplacenou v dob¢ splatnosti dluhopisu.

e Dluhopisy se slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité

splatnosti dluhopisu — vynos pro majitele dluhopisu je prémie, jejiz

vlastnosti vcetné ndalezitosti upravuji emisni podminky. Ur¢ité druhy

dluhopisti rozsituji prava pro jejich drzitele. Jedna se o nasledujici dva typy:

Opcni dluhopisy — soucésti je op¢ni list. Opcni list je mozno

oddélit a zobchodovat bez samotného dluhopisu. Dava
drziteli pravo na koupi ¢i prodej jiného investi¢niho
instrumentu za urcitych podminek (mnozstvi, cena...).

Konvertibilni (sménitelné) dluhopisy — drzitel ma moznost

pied splacenim jmenovité hodnoty dluhopisu vyménit je za

urc¢ené mnozstvi akcii emitenta. [2]

Posledni hledisko ¢lenéni dluhopist je samotna forma:

e Listinné cenné papiry — emituji se ve fyzické formé a investor s nimi

disponuje. Skladaji se ze tii casti:

Plast — uvadi informace o emitentovi, datum splatnosti,
jmenovitou hodnotu dluhopisu, vySi a terminy vyplaty
urokovych vynosu.

Kuponovy arch — skytd kupony pottebné pro vyplatu

urokovych vynosu v pribéhu doby splatnosti dluhopisu.
Talon — pottebny k obdrZzeni nového kuponového archu,
pokud ptedchozi arch nestacil na vyplatu vSech trokovych

plateb do konce splatnosti dluhopisu.

16



e Zaknihované — vyskytuji se pouze v podobé zaznami a spolu se jménem
drzitele jsou vedeny u instituci s pfisluSnym zadkonnym opravnénim pro

vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt. [2]

3.4 Vyhody a nevyhody dluhopisii

Vyhody i nevyhody vyplyvaji jak pro investora, tak pro emitenta dluhopisu. Z hlediska

investora (drzitele) jsou to nasledujici:

Vyhody:

=  Mensi kolisavost hodnoty a kurzii oproti akciim

= Nizsi rizikovost investice

=  Moznost prodeje dluhopisu pted splatnosti na kapitalovém trhu

= Pravidelné a jisté kuponové platby

= Snadnéjsi odhad vyvoje vynosi v budoucnosti

= Piehled o vyvoji trzni ceny investice (internet, kurzovni listek...)

=  Moznost poskytnuti kratkodobého lombardniho véru (dluhopisy lze dat do zastavy
a vzit si tak kratkodobou piijcku do vyse 60 — 90% hodnoty zastavenych dluhopisit)

= Vy$§i vynosy nez na terminovanych vkladech

Nevvhody:

=  Danéni vynost 15%

= Kolisavost vynosi dluhopisu v navaznosti na irokové sazby vyhlaSované centralni
bankou

= Mensi dlouhodobé zhodnoceni nez u akcii

= Snizeni investi¢ni hodnoty dluhopisu v disledku vyssi inflace

= Poplatky pti ndkupu dluhopisu

= Pro drobné¢ investory jsou nckteré dluhopisy nedostupné zdivodu vysoké
nomindlni hodnoty (napt. 100.000,- K¢ a vice)

= Drzitelé dluhopisi s fixnim urokem po celou dobu platnosti mohou tratit pii ristu
urokovych sazeb

= Potencidl velké ztraty v ptipad¢ investice do jediného dluhopisu [10]
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3.5 Zakladni pravidla investovani

Investovani do investi¢nich instrumentii se v poslednich letech stava ¢im dal Castéjsi a
obliben¢;jsi variantou zhodnoceni volnych prosttedki lidi. Investorem se rozumi ¢lovek, jez
ze svého piijmu poplati vSechny nutné vydaje a zaroven je schopen a ochoten Cast svych
volnych penéZznich prostiedkli investovat do investi€nich instrumentli, znamenajicich
predpokladany nejisty zisk. Investovanim se totiz investor vystavuje riziku kolisani
hodnoty portfolia investi¢nich instrument. Pii vybéru investi¢nich instrumentd musi

kazdy investor brat v potaz 4 zdkladni faktory ovliviiujici jeho rozhodovani.

e Vysisvého bohatstvi a jeho prfedpokladany vyvoj

e (Ocekavanou vynosovou miru dan¢ho investicniho instrumentu vic¢i ocekavané
mife vynosu alternativniho instrumentu

e Ocekavanou vysi rizika daného investicniho instrumentu vi¢i ocekavané vysi
rizika alternativniho instrumentu

e Ocekavanou miru likvidity dané¢ho investi¢niho instrumentu vii¢i ocekavané miie

likvidity alternativniho instrumentu

,»Moderni investicni teorie vsak kromée bohatstvi, vynosové miry, rizika a likvidity, zkouma
takeé vliv demografickych faktorii, modelu dichodovych systémii, ucinnosti ochrany prav
vnéjsich investoru, vzdeélanosti, zpiisobu zdanovani vynosii, modnosti, investicnich nalad a

tradicnich vzorcit chovani obyvatel na investicni chovani investoru. *“ [1]

Bohatstvi — principieln€ plati pfimd uméra mezi vysi bohatstvi a poptdvkou po
investi¢nich instrumentech. Cim vys3i je bohatstvi a predpoklad jeho pozitivniho vyvoje,
tim vice poptadvka po investi¢nich instrumentech roste. Reakce poptavky na zménu vyse
bohatstvi se vyjadiuje tzv. Elasticitou poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi. Vypocita se
jako podil mezi % zmény poptavaného mnozstvi a % zmény bohatstvi. [1] Vypocet nadm
fika, o kolik procentuelnich bodli se zméni poptavka danych investi¢nich instrumenta,
pokud se zméni hodnota bohatstvi investora o 1%. Investi¢ni instrumenty se rozdéluji

podle miry elasticity na:

e Nezbytné investi¢ni instrumenty — elasticita poptdvky po nezbytnych investi¢nich

instrumentech v disledku jednoprocentniho riistu bohatstvi je mensi nez 1. Jedna se

Yv o

napt. o vklady na béznych uctech a fondy penézniho trhu.
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e Luxusni investiéni instrumenty — jejich elasticita poptavky je vétsi nez 1. V tomto

piipadé se jedna pfedevsim o akcie, finan¢ni derivaty a dluhopisy. [1]

,, Riist hodnoty bohatstvi zvySuje poptavané mnozZstvi investicnich instrumentu, pricemz toto
zvySeni je vetsi, pokud se jednd o luxusni investicni instrumenty, a nizsi, jedna-li se o

nezbytné investicni instrumenty. ““ [1]

Vynosova mira — jednd se o bod celkového investicniho mechanismu. Vynosova mira

prezentuje velikost vynosu plynouciho investorovi za realizaci investicni politiky a
podstoupeni rizik sni spojené. Vynosnost je povazovana za vSeobecné kritérium
hodnoceni efektivnosti investice. Obecné plati, Ze vynosova mira neni zarucena, predchozi
vyvoj] nezarucuje vynosy v budoucnosti a investor by se jimi nemél tidit. Vynosnost
zahrnuje vice ekonomickych souvislosti ovliviiujicich dosazeni vysledkl a zélezi pouze na

r

investorovi, jaké souvislosti bere pfi urovani vynosnosti v potaz a jakymi se tidi.
Rozdé&lujeme dva typy vynosovych mér:

1.) Historickd vynosovd mira — (ex-post) vynosovd mira jeZ byla, ¢i mohla byt
dosaZena pfi investovani v minulosti.
2.) Ocekavana vynosova mira — ocekdvané zhodnoceni investice dosazen¢ho za urcity

¢asovy horizont. [1, 3]

Riziko — pfedstavuje pro investora nebezpe¢i nedosaZeni ocekdvané vynosové miry.
Investor se s rizikem setkava pti kazdé investici do investi¢nich instrumentli a nelze se ho

uplné vyvarovat. Riziko je mozné analyzovat, monitorovat a omezené kontrolovat.
Riziko ovliviiuje zdkladnich 5 faktort:

1) Trzni riziko — vSechny investi¢ni instrumenty jsou vystaveny trznimu riziku,
nejvice vSak akcie. ,,7rzni riziko zahrnuje Sirokou paletu exogennich faktori, mezi
které zahrnujeme predevsim nebezpeci zpomaleni ekonomického rustu ¢i dokonce
vypuknuti recese, strukturdlni zmény v ekonomice, zmeény spotrebitelskych
preferenci a ekonomické Soky vcetné vypuknuti financni krize. “ [3]

2) Urokové riziko — ovliviiuje vysi vynosové miry investi¢nich instrumentii zménou

hladiny trokovych sazeb. Zména postihuje standardni cenné papiry inverzné — tedy

pi1 poklesu trokovych sazeb nastava rist cen cennych papirti.
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3) Inflaéni riziko — ovliviiuje skute¢nou vynosovou miru investice. Vysoka mira
inflace zapfiCini snizeni ¢i dosazeni zaporného realného vynosu investi¢niho
instrumentu.

4) Podnikatelské riziko - bere v potaz problémy jednotlivych firem a odvétvi.

Z historie se jedna napiiklad o ¢as finan¢ni krize bankovniho sektoru a finanénich
sluzeb v letech 2008 — 2009.

5) Finan¢ni riziko — zohlediiuje vyuziti ciziho kapitdlu k financovani firmy. Cim vétsi

Vv 7

cast aktiv firmy je financovana cizim kapitalem, tim vys$i je finan¢ni riziko firmy.

Obecné je riziko velice nestabilni. Zaznamenava prudky rist v dob€ finan¢ni nejistoty a
naopak v dob¢ finanéniho optimismu zna¢né klesa. Rizikovost lze sniZit pofizenim vice
druhii investinich instrumentl (tzv. diverzifikaci), ¢i nakupem investi¢nich instrumentt

s niz§im rizikem. [1, 3]

Likvidita — je ,,rychlost, s jakou je mozno predmétny financni instrument bezeztrdatove
premenit zpét v hotové penize. “ [3] Investorem je preferovana co nejvyssi likvidita. Vysi
likvidity ovlivituje vice faktord. V prvni fad¢ se jedna o charakter trhu, kde se instrument
obchoduje a investor si vybird zpravidla Siroky trh svelkym poctem tucCastnika
uzavirajicich velké objemy obchodl. Idedlni trh ma nizké transakéni ndklady, netrpi
nadmérnou kolisavosti kurzii a je na ném mozné obchodovat pribézn¢, aby mohly byt
promitany kurzotvorné informace do ceny instrument. V druhé fad€ se jednd o druh
instrumentu a jeho samotnou charakteristiku. ,.Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou obecné
povazovany hotovost, pokladnicni poukazky, statni dluhopisy, nejbonitnéjsi tzv. ,, blue
chips“, akcie a devizy. Jako likvidnejsi byvaji rovnéz spise hodnoceny obycejné, kmenové
akcie na dorucitele se vSemi standardnimi pravy, s nizSimi nomindalnimi hodnotami, o

kterych jsou bez problémii dosaZitelné veskeré zdkladni souvztazné informace.“ 5]

Nizké likvidita zplsobuje snizeni kurzii a snizeni poptavky po danych instrumentech.
Vysoka likvidita ma za nasledek piesny opak. Za podstupovanou nelikviditu investor
pozaduje vys§i vynosovou miru, ¢imz zplsobuje emitentovi vyS$i naklady na ziskéni

kapitalu. [5]
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3.6 Investi¢ni strategie

A4

Dosazeni ziskil bez investi¢ni strategie je mnohem t€z8i neZ s jejim vyuzitim. Investi¢ni
strategii se chape soubor pravidel, procesti, metod a chovani, pomahajicich investorovi
s volbou vhodnych investi¢nich instrumentl. Vybér investicni strategie je zavisly na mife
rizika snesitelného pro investora, pozadované vynosnosti a vysi likvidity. Kazdy investor
dava vyse zminénym pozadavkim jinou vahu, proto je investi¢ni strategie rozdilna dle
typu investora. Nikdy nelze dosdhnout vysokého vynosu s vysokou likviditou a nizkého
rizika zaroven a tak se musi hodnotit vSechny tfi skutecnosti souhrnné. ,, Existuje pouze
varianta jejich optimalniho vzajemného poméru‘ [3], coz je zachyceno v obrazku €. 1. Pti
vybéru a urovani investi¢niho profilu je vyuzivano tzv. ,Investicniho trojihelniku®, ktery
graficky znazorfiuje povahu investora. Investor musi védét, Ze Zadna investiCni strategie
neni garanci zisku a uspéchu. Jako hlavni investi¢ni strategie se vyuziva fundamentalni

analyza. [11]

Obrazek ¢. 1 — Investi¢ni trojihelnik

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

3.7 Fundamentalni analyza dluhopisii

Fundamentdlni analyza je jednou znejznaméjSich forem piistupu k obchodovani
s investiénimi instrumenty 1 dluhopisy. Je hojné vyuzivana analytiky velkych finan¢nich
korporaci, 1 samostatnymi ,,drobnymi* investory. Cilem fundamentéalni analyzy je zjistit,
zda je dluhopis podhodnoceny ¢i nadhodnoceny dfive nez vSichni ostatni a na zakladé
téchto informaci realizovat zisk. Pomoci makro a mikro ekonomickych ukazateld,
dostupnych dat, maxima informaci a znalosti se snazi zjistit odpovéd’ na dvé zakladni

otazky:
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1) Jaka je realna soucasna hodnota dluhopisu?

2) Jaka je budouci hodnota dluhopisu v ¢ase X? Cas X uréuje investiéni horizont
stanoveny investorem, nebo nemusi byt uren a investor mize pouze Cekat na
srovnani ceny. Nevyhodou neurceni investicniho horizontu mize byt to, Ze

srovnani ceny mize trvat déle, nez se investorovi muze vyplatit.

Vysledek se musi porovnat s aktudlni trzni cenou dluhopisu na finan¢nim trhu a dle
tabulky ¢. 1 se vyhodnoti nasledné¢ kroky. V piipadé, Ze je zjiSt€éno podhodnoceni
dluhopisu, mize se nakupem spekulovat na to, Ze po zjisténi tohoto faktu trhem, cena
dluhopisu vzroste a bude se realizovat zisk. Pfi nadhodnoceni dluhopisu se oc¢ekdva pokles

ceny, dluhopis se mize prodat v predstihu se ziskem jesté pied poklesem jeho ceny. [4]

Tabulka ¢. 1 — Srovnani vnitini hodnoty s trzni cenou a naslednym doporucenim

Srovnani Vyhodnoceni Doporuceni investorovi
Vnitini hodnota = trzni cena dluhopisu Rovnovazny vynos Vyckavat
Vnitini hodnota < trzni cena dluhopisu =~ Nadhodnoceny dluhopis Prodej
Vnitini hodnota > trzni cena dluhopisu ~ Podhodnoceny dluhopis Nakup

Zdroj: [4], vlastni zpracovani

V ptipad¢, Ze je investor zaméfen na investovani do SirSiho spektra instrumentd, vnitini
hodnota se nedd nikdy urcit uplné presné. Vypocet zahrnuje tézce dostupné informace a
data. Casto musi byt ziskavany za poplatek z jinych dostupnych zdrojii nez z médii, jelikoz
mohou byt star§iho data a neaktualni. Pi1 investovani do uz§iho spektra instrumentii napf.
konkrétni spolecnosti, lze potfebnd data a informace ziskat mnohem snadngji na
internetovych strankach spole¢nosti nebo od brokera a pracuje se snimi daleko Iépe.
Dostupna data a informace jsou zdkladem fundamentalni analyzy, je ale nutné doplnit o
znalosti. Bez znalosti jednotlivych udalosti a jejich pusobeni na stanoveni soucasné

hodnoty instrumentu, neni investor schopen spravné reagovat na vyvoj trhu a délat tak

spravna rozhodnuti zda vstoupit na trh, ¢i z né¢ho vystoupit. [4]

Doporuceni fundamentélni analyzy vychazi z citatu: ,, Neobchodujte podle dat, ale podle
znalosti. * [4] Ztvrzeni vyplyva, ze by mél investor nejdiive premyslet o vyznamu
publikovanych dat a informaci, poznat jejich spravny vyznam, vytvofit vlastni systém

orientace a reakci na n€ a pak teprve obchodovat.
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3.8 Ohodnoceni dluhopisi

Ohodnocenim dluhopisu se rozumi vypocet vnitini hodnoty dluhopisu odvozené od
soucasné¢ hodnoty vSech budoucich piijmi plynoucich z dluhopisu. Vypoctenou vnitini
hodnotu je nutné porovnat dle tabulky ¢. 1. Nejvice rozSifenou formou dluhopisu je
dluhopis s pevnym tro¢enim. U dluhopisu se predpoklada kazdoro¢ni kuponova platba a
na konci zivotnosti vyplata jmenovité hodnoty dluhopisu. Pti vypoctu vnitfni hodnoty se

vychdzi ze vzorce: [5]

N

C F,
1(1+r)” (1+nr)N
n:

kde V1, je vnitini hodnota dluhopisu
Cn je pevnd kuponova platba vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vypladcena na konci doby Zivotnosti
dluhopisu
N je pocet let do doby splatnosti dluhopisu

. v 1 ’ ’ r ’ . ~ 2
r je trzni rokova (vynosova) mira, kterou investor pozaduje

Dalsim casto se vyskytujicim druhem dluhopisu je dluhopis s variabilnim
(proménlivym) ziarocenim. U téchto dluhopisi se vySe kupdénovych plateb méni
v ndvaznosti na predpokladany vyvoj referencni veli€iny a vysi piipocitavané ptirdzky.
Vychazi z proménlivych veli¢in stanovenych a uvedenych emitentem v prospektu
dluhopisu a zaroven z vyplaty nominalni hodnoty na konci zivotnosti dluhopisu. Ve vzorci
se predpokladd konstantni trzni urokova mira zohlednujici inflaci, riziko a nelikviditu.

V realité je mozné odvodit trzni trokovou miru od pfedpokladaného vyvoje. [5]

V. = (iri tP)Cy  (ga+p) Cy  (igy +p) Cy Fy
0 1+r (1+1r)? A+r)n (1+nr)N
kde V, je vnitini hodnota dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacend na konci doby Zivotnosti
dluhopisu

? Obsahuje prémii za riziko, nelikviditu a bezrizikovou vynosovou miru. U statnich dluhopist se da vychéazet
z predchozi emise, pfipadné vyuzit srovnatelnou emisi od srovnatelného emitenta.
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ip1 — lgN je progndzovany vyvoj referencni veli¢iny v jednotlivych letech
zivotnosti dluhopisu

(ir; + ) Cy je vyse kuponu vyplaceného z dluhopisu v prvnim roce drzby *

p je ptirazka ptipocitavana k hodnoté referenéni veli¢iny *

r je trzni irokova (vynosova) mira, kterou investor pozaduje

Vypocet vnitini hodnoty dluhopisi s nulovym ziro¢enim (kupénem) je velice
zjednoduseny, jelikoZ nedochézi k vyplaté kuponovych plateb. Dluhopisy jsou emitovany
jako diskontované, tedy s niz§im emisnim kurzem, nez je jejich jmenovitd (nomindlni)
hodnota a jedna se predev§im o kratkodobé dluhopisy penézniho trhu. Vynosem pro

investora je tzv. diskonta, tedy rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou. [3, 5]

Fy

o= T

kde V1, je vnitini hodnota dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci doby Zivotnosti
dluhopisu
N je pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r je trzni rokova (vynosova) mira, kterou investor pozaduje

Zvl1astnim druhem je perpetuitni dluhopis (konzola). Dluhopis je nazyvan véénou rentou
z diivodu nekonec¢né doby splatnosti. Vypocet vnitini hodnoty perpetuitniho dluhopisu se
da stanovit jako soucasnd hodnota budoucich kupénovych plateb tohoto dluhopisu.
Investorovi nebude nikdy vyplacena nomindlni hodnota dluhopisu. K vyjadifeni vnitini
hodnoty se da vyuzit nasledujici vzorec. [5]

- C

07 ¢

kde 1, je vnitini hodnota perpetuitniho dluhopisu (konzoly)

C je pevnd kuponova platba z perpetuitniho dluhopisu

? Analogicky je mozné zapsat kupény v ostatnich letech drzby dluhopisu.
* Jeji vyse je stanovena v emisnich podminkach dluhopisu.
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r je trzni rokova (vynosova) mira, kterou investor pozaduje

V praxi se ceny dluhopist vyjadiuji v procentech ze jmenovité hodnoty dluhopisu. Pfi
obchodovani dluhopisti se pouzivaji dva typy cen — Cista cena (clean price) a hruba cena
(full price). Cista cena dluhopisu znadi samotnou cenu dluhopisu bez alikvétniho
urokového vynosu. Hruba cena dluhopisu vyjadiuje soucet ceny dluhopisu a alikvotniho
urokového vynosu. LiSi se od sebe skuteCnosti, ze kupujici dluhopisu neplati
prodavajicimu jen samotnou cenu dluhopisu, ale cenu vyssi, jelikoz dluhopis mimo svoji
cenu obsahuje i tzv. Alikvétni Girokovy vynos. Jedna se o jiz nabéhnutou kupdénovou ¢ast
od data posledni vyplaty kupdnu. Kupujici tedy zaplati spolu se samotnou cenou dluhopisu
Jiz nab&hlou ¢ast kupdnu patiici prodavajicimu z divodu, Ze kupujici dostane vyplaceny
cely kupén dluhopisu. Za predpokladu, ze rok = 360 dni, se alikvotni urokovy vynos

vypocita dle nasledujiciho vztahu: [2, 5]

Pk * tv

AUV = =320

kde AUV, je alikvotni trokovy vynos vyjadieny v %
Pk je urokova (kuponova) sazba dluhopisu v % p. a.
ty je délka vynosového obdobi (od vyplaty posledniho kupdénu do data
vypoiadani obchodu) ve dnech [2]

Nasledné se necha vyjadrit absolutni vySe alikvétniho urokového vynosu v urcité méné

(napf. v korundch) podle vzorce:

AUVy, * JH  py * t, *x JH

AUVass = 40 100
kde AUVygs je alikvotni urokovy vynos v absolutnim (korunovém) vyjadieni
JH je jmenovita hodnota dluhopisu
AUV, je alikvotni urokovy vynos vyjadieny v %
Pk je urokova (kuponova) sazba dluhopisu v % p. a.
ty je délka vynosoveého obdobi (od vyplaty posledniho kupénu do data

vypoiadani obchodu) ve dnech [2]
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Alikvétni arokovy vynos roste konstantné¢ kazdy den od doby vyplaty kupénu. Pied
vyplatou kuponu ° je alikvotni Grokovy vynos zaporny z divodu existence a uplatndni
rozhodného dne (tzv. exkupon datum). Jedna se o den, kdy mé narok na vyplatu piivodni
majitel dluhopisu. Délka zaporného alikvotniho urokového vynosu tedy odpovida poctu
dni mezi datem exkupdn a datem vyplaty kupdnu. Potencidlni novy majitel dluhopisu tak
nema na vyplatu nejbliz§iho kuponu narok z divodu, Ze sice zakoupil dluhopis pied

vyplatou kupdnu, ale po exkupdn datu tzn. po rozhodném dni. [5]

3.9 Vynos z dluhopisi

Vynos z dluhopist se da stanovit vice odliSnymi zplsoby liSicimi se oblibou, pfesnosti 1

narocnosti vypoctu. V zasad¢ se urcuji dvé formy vynosu:

e kuponovy (urokovy) vynos

e rozdil mezi kupni cenou dluhopisu a prodejni cenou dluhopisu © [2]

Nominalni kupoénovy vynos (PAR YIELD) je povazovan za prvotni informaci o
dluhopisu z ditvodu rychlosti, snadnosti a nepiesnosti vypoctu. Urcuje se jako pomér rocni
kuponové platby C a jmenovité hodnoty dluhopisu F. Dluhopisy s pevnou kupdénovou
platbou maji konstantni nomindlni kupoénovy vynos. Vztah je vyjaddien nasledujicim

vzorcem:
Y, ¢ 100
= — %k
CN F

kde Y.y je nominalni kupdénovy vynos
C je ro¢ni kuponova platba

F je jmenovita hodnota dluhopisu

Ve vypoctu neni pocitano s vlivem urokovych mér na cenu dluhopisu, pfipadnymi
kapitalovymi zisky, délkou zivotnosti dluhopisu, ani se splacenim jmenovité hodnoty

dluhopisu v dobé splatnosti. [5]

* Zhruba 30 dni.
% Resp. jmenovitou hodnotou, vyplacenou v dobé& splatnosti dluhopisu
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Vypocet béZzného vynosu (CURRENT YIELD) je v praxi ¢asto vyuzivano pii zaméfeni na
kratkodobé dluhopisy spekulativniho charakteru. Vyjadiuje se pomérem kupdnové platby

C a aktualni trzni ceny dluhopisu P,, tedy nasledovné¢:

Y, ¢ 100
= — %
CUR = P
kde Ycyr je béZny vynos
C je ro¢ni kuponova platba

Py je aktudlni trzni cena dluhopisu

Oproti pfedchozimu vypoctu je jiz pocitano s aktudlnim trznim ocenénim vyse kupdnu,
neni ale zahrnut pfijem jmenovité hodnoty dluhopisu ani zmény kurza zptisobené pohybem

urokovych mér. [5]

Nejcastéji vyuzivanym a nejpiesnéjSim méfenim je vypocet vynosu do doby splatnosti
(YIELD TO MATURITY). Ve vynosu do doby splatnosti je zahrnuta cela doba Zivotnosti
dluhopisu od jeho ndkupu do jeho splatnosti, rozdilnd casova hodnota jednotlivych
budoucich piiymt z dluhopisu, vyplata jmenovité hodnoty dluhopisu 1 vySe a rozloZeni
kuponovych plateb. Vysledek je tedy spravné za predpokladu okamzitého nakupu

dluhopisu a jeho drzbé¢ az do jeho splatnosti. Vyjadien je nasledovné:

Cy G, Cs Fy
Py = + + Fod
(1+YTM)' " (1+YTM)? ' (1+YTM)3 (1+YTN)"

kde P, je aktudlni trZzni cena dluhopisu
Cn je ro¢ni kuponova platba dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu
YTM je vynos do doby splatnosti
n je pocet let do doby splatnosti dluhopisu [5]

Vyse uvedenou rovnici neni mozné vyieSit analyticky pouhym dosazenim do vzorce.
K vyteSeni se vyuzivaji programovatelné kalkulacky nebo pocitacovy software. Pro ptipad
nemoznosti vypoctu vyse uvedené rovnice se naskytad zjednoduSena varianta vypoctu tzv.

priblizny (aproximovany) vynos do doby splatnosti. Vysledek se od vyse zminéného
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vypoctu li§i pouze minimalné¢ a jeho vztah podle G. A. Hawawiniho a A. Vory je

nasledujici:
C+F_np0
AYTMy, = 100
HY = 0,6 % Po) + (04+F)
kde  AYTMy je ptiblizny vynos do doby splatnosti podle jednotlivych
uvedenych autort (Hawawini, Vora)
C jsou ro¢ni kupoénové platby
je jmenovita hodnota dluhopisu
Py je aktudlni trzni cena dluhopisu
n je pocet let zbyvajicich do doby splatnosti [5]

Ptedchozi vypocty vynosu do doby splatnosti maji ale dvé nevyhody. Prvni nevyhoda
vypoctii je nepravdépodobny a neredlny piedpoklad konstantnich trokovych sazeb po
celou dobu zivotnosti dluhopisu. Druha nevyhoda je pfedpoklad drzby dluhopisu do jeho
splatnosti, coZz nemusi byt dodrzeno v ptipadé¢ call opci, kdy emitent dluhopisy predcasné
vypovi v dobé poklesu trzni irokové miry pod urcitou troven, aby emitent nemusel platit
vysoké kuponové platby zapiicinéné vysokymi urokovymi mérami. Nasledné¢ emituje nové
dluhopisy za vyhodnéjSich podminek. V piipad€ existence moznosti predcasné vypovedi se
meéni charakteristika a vstupni data dluhopisu, coz se musi zohlednit pfi vypoctu vynosu

dluhopisu. [5]

Vypocet se provadi pres kalkulaci vynosu do doby vypovédi (YIELD To CALL).
Nasledujici vzorec je modifikaci aproximovaného vynosu do doby splatnosti Hawawiniho

a Vory. [5]

c+ e Fo
n¢
AYTCyy = 100
HY = 0,6« Po) + (04% Pg)
kde AYTCyy je ptiblizny vynos do doby splatnosti podle Hawawiniho a Vory
P je ocekavana cena dluhopisu v dobé vypovédi
Nne je pocet let zbyvajicich do okamziku vypovédi

ostatni pouzité symboly jsou shodné s pfedchozim vymezenim
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3.10 Durace dluhopisi

Durace je specifickou mirou rizika dluhopist. Pomoci durace se méfi citlivost trzni ceny
dluhopisu na pohyb trznich urokovych sazeb. Jedna se o prvni stupenn méfeni tirokového
rizika vyuzivany piedevS§im instituciondlnimi investory a bankami k fizeni téchto rizik.
Vychazi se z prvni derivace ceny dluhopisu podle urokové miry. Nejzndméjsi typ durace je
Macaulayova durace. Vyjadiuje primérnou dobu trvani dluhopisu pottebnou k obdrzeni
veskerych budoucich piijmt z dluhopisu plynoucich. Zjednodusené vyznacuje dobu, za
kterou se investovany kapital vrati zpét investorovi. Vypocitd se vazenym aritmetickym
prumérem z let zbyvajicich do doby splatnosti dluhopisu, kde jsou vahami soucasné
hodnoty budoucich piijmi vyplacenych v jednotlivych letech do splatnosti. Macaulayova

durace se matematicky zapisuje [2, 5]

C F
N n N
(T L o LA
MD =
N CTl + FTl
n=1(1+4+r)m " (1+7r)N

kde MD  je Macaulayova durace dluhopisu
Cn je pevnd kuponova platba vyplacena v n-tém roce z dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena jednorazove na konci zivotnosti
dluhopisu
N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r trzni urokova mira
Z vypovidaci schopnosti durace se nechaji vyvodit nasledné schopnosti:

= Cim je v&tsi vypoditana hodnota durace, tim vétsi je citlivost ceny dluhopisu na
pohyb trokovych sazeb.

= Cim je vét3i hodnota durace, tim vétsi je celkova doba splatnosti.

= Cim je niz8i durace, tim dfive cash flow z dluhopisu nastava.

= Cim je niz8i durace, tim je vy$§i cash flow z dluhopisu béhem doby do splatnosti.

Dluhopisy s nulovym ziro€enim jsou extrémnim piipadem s vysokym kurzovym rizikem,

kde se durace dluhopisu rovna poctu let zbyvajicich do splatnosti. Niz§im kurzovym
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rizikem neZ dluhopisy s nulovym zaroCenim jsou dluhopisy s pevnym zurocenim, kde je

hodnota durace vzdy niz$i nez pocet let zbyvajicich do splatnosti. [2, 5]

3.11 Vynosové krivky

Dluhopisy s rozdilnou dobou splatnosti maji rozdilné¢ vynosy. Grafické znazornéni vztahu
vynosové miry a doby splatnosti dluhopisu se zobrazuje pomoci vynosové krivky (yield
curve). Tvar vynosové kiivky se méni v navaznosti na predpokladany vyvoj trokovych
meér v budoucnu. V praxi je mozné se setkat s klesajicim, rostoucim, plochym a inverznim
tvarem kitivek. Klesajici vynosové Kkrivky znadi ocCekavani poklesu urokovych sazeb
v budoucnu, proto maji dluhopisy s krat$i dobou splatnosti vy$$i vynosové miry, nez
dluhopisy s delsi dobou splatnosti. Naopak rostouci vynosové krivky se nejcastéji
vyskytuji v konkdvnim tvaru a vyjadiuji situaci, kdy investofi pfedpokladaji budouci rast
urokovych sazeb. Dluhopisy s krat§i dobou splatnosti maji niz§i vynosové miry nez
dluhopisy s del§i dobou splatnosti. Situace, kdy investory neni pfedpoklddand zadna zména
vyvoje urokovych mér a vynosové miry dluhopisti s kratsi i del$i dobou splatnosti se moc
nelisi, vyjadiuji ploché vynosové krivky. Pokud se jednd o inverzni vynosové kiivky, je
investory ocekavan vzestup urokovych mér ve stfednédobém cCasovém horizontu a
nasledny pokles urokovych mér v dlouhodobém horizontu. Ptedpokladaji se nizsi
vynosové miry pro kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy a vysoké vynosové miry pro
sttednédobé dluhopisy. Rlznorodost tvart vynosovych kiivek se da vysvétlit hypotézami,
vytvofenymi pravé k tomuto ucelu. Hypotéza ocekavani dokaze vysvétlit spoleény pohyb
kratkodobych, sttednédobych a dlouhodobych urokovych sazeb, ale nedokéaze vysvétlit
neustaly rist kratkodobych turokovych sazeb. Hypotézou odd€lenych trhi se nechaji
vysvétlit davody, pro¢ jsou rostouci vynosoveé kiivky v drtivé vétSin€ situaci rostouci, ale
nedokaze objasnit, z jakého ditvodu se vynosové miry dluhopisti s rtiznou dobou splatnosti
nepohybuji nezavisle. Hypotéza preferované¢ho umisténi vysvétluje, pro¢ se trokoveé miry
dluhopistt vSech druhi splatnosti pohybuji spolecné a pro¢ jsou rostouci vynosové kiivky

v drtivé vétsSing situaci rostouci. [1, 5]
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3.12 Urokové miry a ceny dluhopist

V ptipadé€ ristu trznich arokovych mér se snizuje cena dluhopisti a naopak. Vyvoj trznich
urokovych mér se inverzn¢ odrdzi na vyvoji vnittnich hodnot dluhopist. Vztah vSak neni
linearni, ale konvexni. Tedy pfi poklesu trzni urokové miry v piipadé€ nizké hladiny trznich
urokovych mér rostou ceny dluhopisti zrychlujicim se tempem a naopak, pii poklesu trzni
urokové miry v ptipadé vysoké hladiny trznich Grokovych mér, rostou ceny dluhopisii
zpomalujicim se tempem. U klasickych dluhopisti se doba splatnosti dluhopisu, kupénova
urokovd mira a jmenovitd hodnota dluhopisu neméni, protoze se urCuji jiZz v emisnich
podminkach. ,,Spravnou cenu* dluhopisu tak urcuje proménlivad vnitini hodnota dluhopisu
v zavislosti na trzni urokové mife. Posouzenim vztahu trznich trokovych mér a cenou

dluhopisu se daji vyvodit nasledné vSeobecné zavery. [5]

o Trzni urokova mira a cena dluhopisu jsou v inverznim vztahu. S ristem trzni
urokové miry tedy klesa cena dluhopisu a naopak.

o Je-li trini kuponova urokova mira dluhopisu rovna trzni urokové mire, potom
,Spravnd cena‘* dluhopisu je rovna jmenovité hodnoté tohoto dluhopisu.

o Je-li vsak kuponova urokova mira dluhopisu mensi nez trzni urokova mira, potom
,Spravnd cena‘* dluhopisu je nizsi nez jmenovita hodnota tohoto dluhopisu.

o (Ceny dlouhodobych dluhopisii reaguji na jakoukoliv zménu trini urokové miry
citliveji (1j. ve vetsim rozsahu) nez ceny kratkodobych dluhopisii.

o (itlivost ceny dluhopisu (tedy rozsah reakce) na zménu trzni urokové miry roste
s rustem doby splatnosti dluhopisu, nicméné roste stale pomalejsim tempem, coz
znamend, ze margindlni zmeény ceny dluhopisu v reakci na zménu trzni urokové
miry jsou stdle nizsi.

o (Ceny dluhopisu s nizsi kuponovou urokovou sazbou (tedy nizsim kuponem) jsou
urokovou sazbou (tedy vyssim kuponem,).

o (Ceny dluhopisii reaguji citliveji (1j. ve vétsim rozsahu) ne zmeény trznich urokovych
meér v situaci, je-li hladina trznich urokovych mér nizka.

o (Ceny dluhopisii reaguji citliveji (tj. ve vetsim rozsahu) na pokles trznich urokovych

meér nez na jejich rist . [5]
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3.13 Rating dluhopist a riziko vzniku insolvence dluhopisového emitenta

Spole¢né s investici a vlastnictvim dluhopist je spojena celd tfada rizikovych faktora
podstupovanych investorem. NejvyznamngjSim a nejCastéjSim faktorem se vedle zmény
urokovych mér na finan¢nim trhu povazuje riziko vzniku insolvence emitenta. Jednd se o
stav, kdy emitent neni schopen dostat v€as a v plné vysi svych platebnich zavazki 1 vici
drziteli dluhopist. Pro objektivni posouzeni rizikovosti je pouzivan slozity a pracny proces
tzv. rating. Je pomiickou pro analytiky, investory, emitenty, organizatory trhu s cennymi
papiry, obchodni spolecnosti 1 odbornou vefejnost k hodnoceni bonity jednotlivych
emitentll a zafazeni do skupiny spolehlivosti dle standardizované¢ho systému. Na svétovém
trhu funguje zhruba 130 ratingovych agentur. Tti hlavni renomované spolecnosti jsou
agentury Moody’s Investors Service, Standard and Poor’s (S&P) a Fitch. V soucasné dobé
jsou agenturami provadény ratingy nejen dluhopist, ale i stati, mest, bank, podilovych
fondd, pojistoven, penzijnich fondi a dalSich spole€nosti. Kazda ratingova spolec¢nost ma
vlastni stupnici s podobnou strukturou a jejich porovnani je vyobrazeno v ptiloze €. 1.
Hlavni ratingové rozdéleni je na investicni a neinvesti¢ni (spekulativni) stupei. Do
investiCniho stupné patii dluhopisy s oznacenim AAA — BBB. Emise vys§i bonity
dluhopisu jsou fazeny do stupné s niz§im rizikem i1 vynosem. DIuhopisy v neinvesticnim
(spekulativnim) stupni jsou zafazeny do oznaceni BB — D. Emise niz8i bonity dluhopisu
maji vyssi rizikovost. Jsou nazyvany jako ,prasivé” obligace (junk bonds) kvili podstatné
vys$Simu uroku nez u dluhopist v investicnim stupni a za podstoupené riziko mize investor

realizovat vyssi zisk. Rating lze provadét kratkodoby a dlouhodoby. [3, 5]

V kratkodobém ratingu jsou zahrnuty zévazky se splatnosti do 1 roku, napt. kratkodobé
splatné¢ dluhy, sménky, bankovni akcepty a neodvolatelné¢ akreditivy. Hlavnimi faktory
ratingu jsou zavislost dluznika na kratkodobych zdrojich a likvidita. K hodnoceni se

vyuziva specifické ratingové stupnice, vyobrazené v piiloze €. 2. [5]

Dlouhodoby rating se tyka zavazki se splatnosti delSi nez 1 rok. Bere v potaz
makroekonomické, firemni a odvétvové faktory délené na kvantitativni a kvalitativni.
V rédmci kvantitativnich faktort jsou to primarné vyvojové ukazatele likvidity, cash flow,
zadluzenosti, marze, rentabilita aktiv, vlastniho kapitdlu a dalsi. Z kvalitativnich faktort je

zohlednéno konkurenéni prosttedi, kvalita managementu firmy, dostupnost a ceny surovin,
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pracovni prostfedi a vztahy, legislativa, ucetni politika, profil klientely, finan¢ni flexibilita,

trzni ochrana a;.

Rating se déli na vyZadany, provadény po osloveni ratingové agentury hodnocenym
subjektem a nevyzadany. V praxi prevazuje vyzadany rating. Vyhotoveni ratingu trva
zhruba 3 mésice a poCind kontaktem klienta s ratingovou kancelafi. Nasleduje smluvni
ujednani a podpis smlouvy nutny k provedeni ratingu. Faze hodnoceni a zpracovani trva
nekolik tydnli a je podminéna intenzivni spolupraci hodnoceného subjektu s ratingovou
agenturou. V konecné fazi je klient osloven s vysledkem ohodnoceni a zatazenim do
patficného oznaceni. K prezentaci vysledki mezi vefejnost dojde pouze v ptipadé, ze klient

souhlasi se zvetejnénim. [5]
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4 Charakteristika statnich dluhopisu urcenych pro

fyzické osoby

Tabulka €. 2 je zaméfena na charakteristiku dvou vybranych statnich dluhopisti na zakladé

prospektu emitenta.

Tabulka ¢. 2 — charakteristika jednotlivych dluhopisi

Nazev

Statni dluhopis Ceské
republiky, 2013-2028, 2,50 %

Dluhopis Ceské republiky,
2010 — 2021, 3,85 %

ZKraceny nazev

Emitent

Jmenovita hodnota [CZK]

Forma dluhopisu
Podoba dluhopisu
Druh dluhopisu
Datum emise

Datum splatnosti
Urokovi sazba

Trh

Model obchodovani
Jednotka obchodovani
Pocet kusii v emisi

Ex kupon

Datum vyplaty kuponu
ISIN

ST.DLUHOP. 2,50/28
Ceska republika — Min. financi
10 000,00
na majitele / dorucitele
zaknihovany CP
Statni
25.2.2013
25.8.2028
2,5000
Statni a municipalni dluhopisy
Samostatna aukce
v procentech
4209 121
27.7.2015
25.8.2015
CZ0001003859

ST.DLUHOP. 3,85/21
Ceska republika — Min. financi
10 000,00
na majitele / dorucitele
zaknihovany CP
Statni
29.11.2010
29.9.2021
3,8500
Statni a municipalni dluhopisy
Samostatna aukce
v procentech
7 763 500
30. 8.2015
29.9.2015
CZ0000702386

Zdroj: [6, 7], vlastni zpracovani
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5 Analyza danych tituli dluhopisii s vyuzitim

ukazatelu vnitini hodnoty a durace

Tato Cast prace se zabyva vypoctem a vyhodnocenim vyhodnosti investice pro investora.
K vyhodnoceni je pouzit vypocet vnitini hodnoty dluhopisu a durace. Rozhodujici faktory

jsou vnitini hodnota, rizikovost a durace dluhopist.

5.1 Vypocdet vnitini hodnoty vybranych dluhopisii

Dle vypocta v ptiloze €. 4 a 5, kuponova platba majiteli dluhopisu znacen¢ho 2,50/28
vynese 250 K¢ kazdy 25. srpen daného roku trvani dluhopisu a v ptipadé¢ dluhopisu
3,85/21 je to platba 385 K¢ kazdé 29. zati roku.

K vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu musi vSechny budouci pfijmy ze jmenovité hodnoty a
kupdénovych plateb dluhopisu diskontovat k soucasnosti, tedy zohlednit casovou hodnotu

pomoci trzni trokové miry viz piiloha €. 3. [5]

Vypocet v ptiloze ¢. 4 podklada, vysledek vnitini hodnoty statniho dluhopisu 2,50/28
s ¢astku 10 651,633 K¢. Aktualni kurz dluhopisu k datu 28. 2. 2015 je 9 588 K¢. Dluhopis

je podhodnoceny, protoze vnitini hodnota dluhopisu ¢ini 111,093% aktualni trzni ceny.

Lépe je na tom statni dluhopis 3,85/21 s vnitini hodnotou dluhopisu rovnajici se Castce
11 836,806 K¢&. Soucasny kurz dluhopisu k datu 28. 2. 2015 je 10 033 K¢. Dluhopis je také
podhodnoceny, vnitini hodnota dluhopisu je 117,979% jeho aktuélni trzni ceny, viz ptiloha

¢. 5.

V obou ptipadech je dluhopis podhodnoceny, coz je pro investora vhodna doba pro nakup.

5.2 Rizikovost vybranych dluhopisi

Pti objektivnim urovani rizikovosti dluhopist se vychazi z tzv. ratingu. Rating predpovida

schopnost emitenta dostat svych zavazkt vici drziteli dluhopisu. Vybrané dluhopisy maji
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zivotnost 11 let v ptipad€é dluhopisu 3,85/21 a 15 let dluhopis 2,50/28. Jednd se tedy o
dlouhodoby rating.

Dluhopis 2,50/28 je ohodnocen ratingovou spole¢nosti Standard & Poor's na trovni AA,
spolecnosti Moody's na trovni Al a spolecnosti Fitch Ratings na trovni AA-. Dluhopis
3,85/21 je ohodnocen spolecnosti Standard & Poor’s na urovni A, spole¢nosti Moody’s na
urovni Al a spolecnosti Fitch Ratings na urovni A+. Dle srovndni v pfiloze €. 1 se jedné o
vysokou kvalitu a dobrou schopnost emitenta splnit své zavazky. V obou piipadech je
dluhopis hodnocen jako vysoce kvalitni, pro investora se tedy jevi jako vhodna varianta

pro investici s velmi nizkou rizikovosti.

5.3 Vypocet durace vybranych dluhopisii

Dle vypoctu v ptiloze €. 4 se hodnota durace statniho dluhopisu 2,50/28 rovna 12,690843
let. Investorovi se tedy investovany kapital vrati za 12,690843 let. Hodnota vypovida o
vys$i citlivosti dluhopisu na zménu urokovych sazeb v porovnani se statnim dluhopisem
3,85/21 s duraci rovnajici se hodnoté 9,172099 let (viz piiloha €. 5). Pti vybéru lepSiho
dluhopisu se investor orientuje na niz8i hodnotu durace z divodu vysSSiho cash flow

plynouciho z dluhopisu a niz$i dobé navratnosti investice.
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6 Zavér - Investicni doporuceni

Bakalafska prace je zaméfena na dluhopisy emitované a obchodované v Ceské republice.
Blize specifikuje zakladni pojmy spojené s dluhopisy a obecné s investovanim. Cilem
bakalarské prace je poskytnout investi¢ni doporuceni na zéklad€ ptedchoziho vypoctu
vnitini hodnoty dluhopisu a durace dluhopisu. DiulezZit¢ je také zohlednit rizikovost
investovani do dluhopisu. Vysledkem je porovnani dvou vybranych dluhopist a naslednym

doporu€enim prodeje, nakupu ¢i drzby dluhopisu.

Pro vypocet byl pouzit statni dluhopis 2,50/28 a 3,85/21. Z hlediska rizikovosti investice
do dluhopisu 2,50/28 se jedna o vysoce hodnoceny dluhopis zafazeny do investi¢niho
stupné s vysokou kvalitou a dobrou schopnosti emitenta dostat svych zavazki. Podobné
hodnoceni se vztahuje ke statnimu dluhopisu 3,85/21 se stejnym zatfazenim. Dluhopis
s takto vysoce hodnocenou kvalitou je doporucen investorovi jako investice s velice nizkou

rizikovosti.

Z pohledu hodnoceni vnitini hodnoty (aktualni ceny) dluhopisu vychazi statni dluhopis
2,50/28 dle vypoctu v priloze €. 4 jako podhodnoceny. Vnitini cena dluhopisu je 10 651,
633 K¢, coz znamena 111,093% z aktualni trzni ceny dluhopisu 9 588 K¢&. Investorovi se
doporuc€uje nakup. Vnitini hodnota statniho dluhopisu 3,85/21 dle vypoctu v piiloze €. 5
vychazi 11 836,806 K¢&, coz je 117,979% z aktudlni trzni ceny v hodnoté 10 033 K&.
Vnitini hodnota dluhopisu pfevySuje aktualni cenu, dluhopis je tedy podhodnoceny a

doporucuje se nakup.

Pro posouzeni dluhopisu z hlediska durace byl pouzit vypocet pomoci Macaulayovy
durace. Statni dluhopis 3,85/21 ma nizs§i duraci s hodnotou 9,172099 let nezli statni
dluhopis 2,50/28 s duraci 12,690843 let. Pi1 vybéru jednoho ze zmitiovanych dluhopist se
doporucuje upiednostnit dluhopis 3,85/21 s niz$i duraci. Plyne z n¢ho vyssi cash flow, ma
niz§i dobu splatnosti a nizsi citlivost na pohyb urokovych sazeb. Nakup dluhopisu se

doporucuje u obou dluhopist.

Pti vypoctu vnitini hodnoty a durace dluhopisu je pocitano s ekonomickymi ukazateli a
skute¢nostmi, které¢ mize kazdy investor vnimat odliSnym zplsobem v ndvaznosti na
piedchozi zkuSenosti a investorovo rozhodovani. Neda se tedy ploS$né urcit, zda ma

investor dle prezentovanych vysledki nakoupit, prodat ¢i dale vyckavat.
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8 Prilohy

Ptiloha ¢. 1 — Srovnani ratingovych stupnic dlouhodobych dluhopist

Stupent | S&P Moody’s | Fitch Popis
AAA | Aaa AAA Nejvyssi kvalita, Velml V}/soka schopnost emitenta
plnit zavazky.
AA+ |Aal AA+ ) ' ) . '
" AA Aad AA Vysoka kvalita, dobr’a schopnost emitenta plnit
g zévazky.
2 |AA- Aa3 AA-
£ |At Al A+ '
= Vyssi stiedni kvalita, adekvatni ptredpoklady pro
2 A A2 A Y . .
L splnéni povinnosti.
= A- A3 A-
BBB+ | Baal BBB+ PfiméFena schopnost plnit zdvazky, zmény
BBB Baa2 BBB vnéjSich podminek vSak mohou snizit platebni
BBB- |Baa3 BBB- schopnost dluznika.
BB+ Bal BB+ Zivarky obsahuii soekulativai orvky. Budowci
avazky obsahuji spekulativni prvky. Budouci
BB |Baz BB plnéni zivazki je nejisté.
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
5 |B B2 B Plnéni zavazkl v dlouhém obdobi je nejisté.
o
2 |B- B3 B-
£ |CCC+ |Caal CCC+
§ CCC Caa2 CCC Nizké kvalita, nebezpeci pro splaceni.
=]
—é CCC- |Caa3 CCC-
“|cC CA CC Vysoce spekulativni dluhopisy.
Velmi mala pravdépodobnost uplné¢ho splaceni.
C C C w s .
VétSina plateb v prodleni.
CI D Velmi nebezpecné dluhopisy. VSechny platby v
D prodleni nebo nesplatitelné.

Zdroj: [12], vlastni zpracovani
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Ptiloha ¢. 2 — Specificka ratingova stupnice pro kratkodoby rating

S&P Moody’s | Fitch Popis
A-1+ P-1 F1+ Vynikajici schopnost plnit své finan¢ni zavazky.
A-1 P-2 F1 Velmi dobra schopnost plnit své finan¢ni zdvazky.
A-2 F2 Uspokojiva schopnost plnit své finan¢ni zavazky.
P-3 Neptiznivé ekonomické podminky by mohly oslabit
A-3 F3 . L « i s
schopnost dluznika plnit své finan¢ni zavazky.
B B Spekulativni charakter - nachylnost k negativnim
zménam.
NP (not Vysoké riziko neschopnosti dluznika plnit své finan¢ni
C prime) |C zévazky. Zavislost na ekonomické situaci a podminkach v
daném odvétvi podnikani.
D D Dluznik je v prodleni, neplni své finan¢ni zavazky.

Zdroj: [12], vlastni zpracovani

Piiloha ¢. 3 —tabulka vyvoje inflace a pfedpovéd’ dle infla¢niho cile CNB

Rok

2010

2011 2012 2013 2014 predpovéd’

Mira inflace

1,5

1,9 33 1,4 0,4 2,0

Zdroj: [8, 9], vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 4 — Vypocty ke dluhopisu ST.DLUHOP. 2,50/28

Ro¢ni kuponova platba:
C=c*F =0,0250%10000 = 250 K¢

Vnitini hodnota dluhopisu:

. 250 250 250 250 250
7 (1+0,014)T ' (140,004)2 ' (1+0,020)3  (1+0,020)* (1 + 0,020)5
250 250 250 250
+ + + +
(1+ 0,020)6 ' (1+ 0,020)7 ' (1 + 0,020)® ' (1 + 0,020)°
250 250 250 250
+ + + —+ —
(1+0,020)1° " (1+0,020)"T ' (1+0,020)'2 " (1 + 0,020)
250 250 10000

=1 1 K¢
T A+0,0200% T 44002005 (1+0,020)5 0 651,633 K¢

Porovnani vnitini hodnoty a jmenovité hodnoty:

% podil zV, = M* 100 = 111,093 %
9588
Vypocet durace:
Roky *
Roky C,F V(A + D) PV ¢ PV /Z py | Roky PV/Z oy
1 250 0,9756 243,902 0,024390 1 0,024390
2 250 0,9518 237,954 0,023795 2 0,047591
3 250 0,9286 232,150 0,023215 3 0,069645
4 250 0,9060 226,488 0,022649 4 0,090595
5 250 0,8839 220,964 0,022096 5 0,110482
6 250 0,8623 215,574 0,021557 6 0,129344
7 250 0,8413 210,316 0,021032 7 0,147221
8 250 0,8207 205,187 0,020519 8 0,164150
9 250 0,8007 200,182 0,020018 9 0,180164
10 250 0,7812 195,230 0,019523 10 0,195230
11 250 0,7621 190,536 0,019054 11 0,209590
12 250 0,7436 185,889 0,018589 12 0,223067
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13 250 0,7254 181,355 0,018136 13 0,235762
14 250 0,7077 176,932 0,017693 14 0,247705
15 250 0,6905 172,616 0,017262 15 0,258924
15 10 000 0,6905 6904,656 0,690466 15 10,356984

Suma: | 10 000 Suma: 12,690843
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Ptiloha ¢. 5 - Vypocty ke dluhopisu ST.DLUHOP. 3,85/21
Roc¢ni kupénova platba:

C=c*F =0,0385%10000 = 385 K¢
Vnitini hodnota dluhopisu:

. 385 385 385 38 385
7 (1+0,015)! ' (140,019)2 ' (1+0,033)3 (1+0,014)* (1 + 0,004)5

, 38 385 385 385
(1+0,020)6 ' (1+ 0,020)7 ' (1 + 0,020)® ' (1 + 0,020)°

s 385 385 10000
(1+ 0,020)1° ' (1+0,020)1T ' (1 +0,020)™

=11 836,806 K¢

Porovnani vnitini hodnoty a jmenovité hodnoty:

% podil zV, = M *100 =117,979 %
10 033
Vypocet durace:
Roky *

Roky C,F 1/(1 + )" PV ¢ PV /Z py | Roky PV/Z oy
1 385 0,9629 370,717 0,037072 1 0,037072
2 385 0,9272 356,972 0,035697 2 0,071394
3 385 0,8929 343,767 0,034377 3 0,103130
4 385 0,8598 331,023 0,033102 4 0,132409
5 385 0,8279 318,742 0,031874 5 0,159371
6 385 0,7972 306,922 0,030692 6 0,184153
7 385 0,7676 295,526 0,029553 7 0,206868
8 385 0,7392 284,592 0,028459 8 0,227674
9 385 0,7118 274,043 0,027404 9 0,246639
10 385 0,6854 263,879 0,026388 10 0,263879
11 385 0,6600 254,100 0,025410 11 0,279510
11 10 000 0,6600 6600,000 0,660000 11 7,260000

Suma: | 10 000 Suma: 9,172099
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