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Odhad vyvoje kurzu vybranych statnich dluhopisu
Ceské republiky

Souhrn

Tato diplomova prace je zaméfena na hodnoceni vybranych Ceskych statnich
dluhopist. V teoretické Casti jsou charakterizovany dluhopisy vcetné jejich clenéni a
hodnoceni se zaméfenim na dluhopisy statni. V praktické ¢asti jsou vybrany ceské statni
dluhopisy, které jsou obchodovany na Burze cennych papirt Praha, a. s. k 30. 12. 2016. Na
téchto dluhopisech je aplikovana dluhopisova analyza. V ramci této analyzy je vypoctena
vnitini hodnota dluhopist, na jejimz zaklade bylo doporuceno dluhopis nakoupit ¢i prodat.
Jesté pred tim je vénovana kapitola urokovym mirdm, jejich vyvoji a faktorim na ni
pusobicich. Dluhopisovd analyza pokracuje zjiSténim ratingu vybranych dluhopisi,
vypoctem durace, stanovenim vynosu podle vice metod a nakonec je sestavena vynosova
ktivka. Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti napfic celou praktickou ¢asti je proveden odhad
vyvoje kurzu téchto vybranych dluhopist, ktery je v souladu s odhadem Ceské narodni
banky.

Kli¢ova slova: analyza, cenné papiry, dluhopisy, durace, investovani, kapitalovy trh,

obchodovani, vnitini hodnota



Estimated Progression of the Rate of Selected Government
Bonds

Summary

This diploma thesis is focused on the evaluation of selected Czech government
bonds. There are characterized bonds in theoretical part, including their classification and
evaluation, focusing on government bonds. In the practical part are selected Czech
government bonds, which are traded on the Prague Stock Exchange, a. s. in 30. 12. 2016.
These bonds are applied to bond analysis. In this analysis is calculated internal value of
bonds, on this base was recommended buy or sell selected bonds. Even before this chapter
Is devoted to interest rates, their progression and factors causing it. The bond rating
analysis continues with finding duration calculation, determining the yield by multiple
methods and finally assembling yield curve of selected bonds. Based on the facts
throughout the practical part is formed estimate of the rate of the selected bonds, which is
in line with the estimate of the Czech National Bank.

Keywords: analysis, securities, bonds, duration, investment, stock market, trading, internal

value
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1 UvOoD

V soucasné dob¢ drtiva vétSina vSech zemi hospodafi s nevyrovnanym statnim
rozpoétem, a to S rozpoétem deficitnim. Ceska republika v tomto sméru neni vyjimkou.
Statni rozpocet je deficitni dlouhodobé a tim se stale prohlubuje statni dluh. Kazdy stat by
se m¢l snazit co nejméné zadluzovat do budoucnosti a to se prozatim nedaii. Poprvé
v historii samostatné Ceské republiky od roku 1993 se podafilo v roce 2016 skonéit
s piebytkem statniho rozpoctu, ovSem ani to neznamend, ze se statni dluh snizi. Ze
zminénych divodl je nutné tento vznikly dluh financovat. Nejcastéji pouzivanym

zpusobem je dluhové financovani.

Vznikly deficit, potazmo statni dluh mize byt financovan prave statnimi dluhopisy. Takto
emitované dluhopisy se vyznacuji zejména velice nizkym rizikem nesplaceni dluhopisu,
ale ani to nemusi byt vzdy pravda, staéi se podivat na situaci kolem Recka, kde
Kk nesplaceni zavazku doslo. Samoziejmé emitentem nemusi byt pouze stat, ale mohou jimi

byt i banky, firmy nebo obce ¢i kraje.

Pro investory hledajici bezpecnou investici, jsou statni dluhopisy vhodnym instrumentem
k investovani. Dalsi vyhodou je pfedem znamy vynos V piipadé kupoénového dluhopisu.
Statni dluhopisy jsou vhodné zejména pro investory konzervativni, to znamena, Ze maji
siln€j8i averzi vii€i riziku. Neznamena to ale, Ze pro ostatni investory jsou statni dluhopisy
nezajimaveé. Témeét kazdy investor bude mit ve svém investicnim portfoliu zastoupeny

dluhopisy z divodu diverzifikace portfolia.

Aby investice do statnich dluhopist nebyla jen pouhym krokem do neznama, je vhodné
vyuzit dluhopisové analyzy a zjistit si podrobnosti o uvazovanych dluhopisech.
Dluhopisovd analyza slouzi zejména k spravnému ohodnoceni ceny dluhopisu,
podstupovaného rizika a samoziejm¢ ke kvantifikaci vynosu z dluhopisu. K tomu
se vyuzivaji rizné metody, mezi které patii naptiklad vnitini hodnota dluhopisu, durace,
vynosnost, vynosové kiivky. Tyto metody budou aplikovany na vybrané ceské statni

dluhopisy.
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2 CILAMETODIKA PRACE

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zakladé zvolenych dluhopisovych analyz ohodnotit
vyvoj kurzu statnich dluhopisii a nasledné provést investorské doporuceni, které bude
z téchto provedenych analyz vychazet. Jako hlavni cil je provést odhad budouciho vyvoje
kurzu porovnavanych dluhopisii na zaklad¢é provedenych analyz. Analyzované dluhopisy
jsou obchodovany na Burze cennych papirt Praha, a. s. Dil¢im cilem je zjistit vnitini
hodnoty analyzovanych dluhopisti, jejich durace a stanovit vynosnost jednotlivych
dluhopisit vcetn€ zjisténi a charakterizovani faktor, které na vyvoj kurzu maji

bezprostiedni vliv.

2.2 Metodika prace

Literarni reSerSe je zpracovana metodou komparace a kompilace poznatkt
z odborné literatury a ostatnich internetovych zdroji. Poznatky jsou cerpany z oblasti
charakteristiky a hodnoceni dluhopisii se zaméfenim na statni dluhopisy. DIluhopisova
analyza skladajici se z vypoctu vnitini hodnoty, durace, stanoveni vynosu a konstrukce
vynosové kiivky je zpracovana v literarni reSerSi a je metodickym postupem
pro praktickou cast.
Pro zpracovéani praktické c¢asti diplomové prace jsou vyuzity metody ohodnocovani
dluhopisti, zejména pak vnitini hodnota dluhopisu, durace a stanoveni vynosu z dluhopisu.
Jednotlivé kroky dluhopisové analyzy jsou v logickém potadi za sebou dle popsaného
metodického postupu v literarni reSerSi. Propoctené hodnoty jsou porovnany s aktudlni
trzni cenou dluhopisti. Nejprve jsou vybrany ceské statni dluhopisy, které jsou
obchodovany k 30. 12. 2016 na Burze cennych papirti Praha, a. s., konkrétné se jedna o:
STATN{ DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017,
STATN{ DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018,
STATN{ DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019,
STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021,
STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019,
STATN{ DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036.
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Prvni ¢tyfi dluhopisy jsou zvoleny z divodu podobného data splatnosti, paty dluhopis,
ktery ma nulovy kupon, je vybran proto, aby byl vidét rozdil dluhopisové analyzy
u kuponovych a bezkupdnovych dluhopist a posledni dluhopis je vybran z divodu vysoké
zbytkové doby do splatnosti, kde by méla byt vidét v porovnani s ostatnimi vybranymi
dluhopisy rozdilna durace a rozdilny vynos. Pfed provedenim vypocti jednotlivych
dluhopisovych analyz, je provedena globalni analyza, ve které je analyzovan vyvoj
zékladnich urokovych sazeb a zakladnich makroekonomickych udaji, jako je hruby
domaci produkt, mira inflace, stav devizovych rezerv a vyvoj statniho dluhu od roku 2002
do roku 2016. Nasledn¢ je zminéna i hospodarska krize, ktera se silné dotkla vyvoje cen
vSech dluhopist, akcii i jinych cennych papirti zejména v letech 2008 a 2009. Pro ucely
dluhopisové analyzy, ptedev§im pro ureni vnitini hodnoty dluhopisu, je nutné stanovit
urokovou miru. Ta je odvozena z vynosu desetileté¢ho statniho dluhopisu 10R. Vyvoj této
sazby je sledovan mezi roky 2002 az 2016 a porovnan s vyvojem vynosu desetiletého
dluhopisu Eurozony 10R, vynosem pétiletého statniho dluhopisu 5R, dvoutydenni repo
sazbou, diskontni a lombardni sazbou. Ke zjiSténému vynosu desetiletého statniho
dluhopisu 10R je pro dalsi vypocty pfictena piirazka za podstupované riziko. Nasleduje
vypocet vnitini hodnoty dluhopisu podle vzorce ¢islo 1, ktery vypada nasledovné:

. ¢, ¢ ¢ . ¢ ™
Sl a+i)? @i T @) @)

kde:

P...je teoreticka cena dluhopisu vypoctena jako soucasna hodnota budoucich plateb

z dluhopisu,

C...ro¢ni kuponova platba,

JH...jmenovitd hodnota,

i...trzni Grokové sazba zapsana ve formatu desetinného &isla p. a.’,

n...doba splatnosti dluhopisu v letech (Radova, 2011).

Vsechny vypocty jsou provedeny k 30. 12. 2016. Na zaklad¢ spocitanych vnitinich hodnot
je provedeno doporuéeni K nakupu ¢i prodeji vybranych dluhopisti v porovnani s aktualni
trzni cenou dluhopisii. Pro zjisténi citlivosti vnitini hodnoty dluhopisu na zménu trokové

miry nasleduje vypocet durace u zvolenych dluhopist podle vzorce ¢islo 8.

1 ’ ¥ ¥ ’ v 1z e
p. a. — per annum = vynos pfepoéteny na ro¢ni bazi
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n
(1+i)
=1

Durace = - )
CF
(1+i)
j=1
kde:
CF; znamena platbu neboli cash flow, plynouci v ¢ase j zdluhopisu (jedna

se 0 kuponové platby a o jmenovitou hodnotu v dob¢ splatnosti),

i... trzni arokova sazba,

j ... jednotliva obdobi, ve kterych plynou platby z dluhopisu,

n ... doba splatnosti dluhopisu (Radova, 2011).

Dtlezitym krokem dluhopisové analyzy je stanoveni vynosu dluhopisu. Vynos vybranych
dluhopisii je spocitdn vice metodami a to pomoci kuponového vynosu, bézné vynosnosti
a predevsim pomoci vynosu do doby splatnosti. Ten je spocitan pomoci vzorce ¢islo 6.

Prpm——p— & ¢ Ly C
T T4rps  (1+ 1pg)? (1 + rpg)3 1+ )™ (1 4+ rpg)™

kde:

Prp ... je trzni cena dluhopisu,

C ... znamena ro¢ni kuponovou urokovou platbu,

JH ... jmenovita hodnota dluhopisu,

I'ps -.. vynosnost do doby splatnosti v desetinném Ccisle,

n ... doba do splatnosti dluhopisu v letech (Radova, 2011).

Jako posledni krok dluhopisové analyzy nasleduje konstrukce vynosové kiivky, ktera
je sestrojena pravé z vypoctenych vynosi do splatnosti. Tyto vynosy do splatnosti ov§em
neni moZné ptimo pouZit, protoZe nemaji splatnost pfesné za 1 rok, 2 roky a tak dale. Proto
jsou tyto vynosy do splatnosti interpolovany a az poté je sestavena vynosova kiivka.

V zavéru prace je proveden odhad vyvoje kurzu vybranych dluhopist na zékladé odvozené
forwardové kiivky. Tento odhad je vysledkem syntézy zjisténé forwardové kiivky, dil¢ich
fakti zjisténych z vyvoje urokovych mér mezi roky 2002 az 2016 a také prognézou Ceské

narodni banky.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 Kapitalovy trh
Kapitalovy trh slouzi k obchodovani s investicnimi instrumenty, které maji povahu
dlouhodobych finan¢nich investic. Na tomto trhu jsou poskytovany dlouhodobé uvéry

a zaroven i obchodovany dlouhodobé cenné papiry (Rejnus, 2014).

3.1.1 Trh dlouhodobych uvéri

Poskytovateli dlouhodobych uvért byvaji nejcastéji obchodni banky, ale i1 jiné
finan¢ni instituce. Vzhledem k dlouhodobému charakteru a obycejné 1 vétSimu objemu
zapijcenych penéznich prostfedkii byvaji tyto Gvéry kryty redlnym majetkem, zejména
nemovitostmi. Z opacné strany pohledu sem spadaji i dlouhodobé vklady s dobou
splatnosti delsi nez jeden rok (Rejnus, 2014).

3.1.2 Trh dlouhodobych cennych papiri

Mezi nejvyznamnéjSi druhy cennych papirti na kapitdlovém trhu patii zejména
akcie a dluhopisy. Tento trh byva oznacovéan za trh cennych papirti. Rozdil mezi trhem
dlouhodobych uvér a trhem cennych papird je predevSim v prevoditelnosti,
obchodovatelnosti. Vznika tim vyhoda pro investora, ktery nemusi dlouhodobé cenné
papiry drZzet po celou jejich Zivotnosti, ale muze je kdykoliv prodat a tim ziskat své
investované prostfedky zpct.
Na kapitdlovém trhu operace s dlouhodobymi cennymi papiry mnohondsobné prevySuji
objem dlouhodobych uvérovych operaci. Investiéni pozadavky firem stale rostou
a je velice riskantni pro jeden subjekt (zejména banku) zabezpeCovat tyto investice sama.
Cenné papiry maji tu vyhodu, Ze je nakupuje velké mnoZstvi malych 1 velkych investort
a toto riziko pomahaji bance rozlozit. Zaroven i pro investory je vyhodné drzet vice druht

cennych papird a tim snizit i jimi podstupované riziko (Rejnus, 2014).

3.2 Dluhopisy
Ptesnd definice tohoto slova je zachycena v zdkonu 190/2004 Sb., o dluhopisech.
,,Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, vydany podle ceského prava,

S nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnote
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jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitéemu okamzZiku, a popripade i dalsi
prava  plynouci  ze  zdkona  nebo z  emisnich  podminek  dluhopisu*
(Zakon 190/2004 Sb., o dluhopisech, 2016).

Definice je vcelku jasnd, emitent dluhopisu se zavazuje, ze ve stanovenych terminech
splati jmenovitou hodnotu dluhopisu a dle emisnich podminek bude platit kupénovou
platbu z dluhopisu, ¢i jinou formu dichodu, ktera predstavuje pro vétitele zisk.

Dluhopisy maji jasné dano, ze mohou byt pouze zastupitelné. Hlavnim cilem vydani
(emisi) dluhopist je ziskat finan¢ni prostfedky na delS$i dobu, piedevSim pro vétsi
investice, které vyzaduji velmi vysoké naklady, kdy nestaci nerozdéleny zisk z minulych
let. Podobné¢ se o tom hovofi i v ostatnich knizkach sdanou problematikou
(Brealey, 2014), (Budik, 2011).

3.2.1 Emise dluhopisi

Emisi dluhopisii se rozumi soubor dluhopisi vydanych na zdkladné stejnych
emisnich podminek pfi stejném okamziku emise a stejném datu splatnosti. Dluhopisim
stejné emise, se kterymi jsou spjata stejna prava, se pridéluje stejné identifikacni oznaceni
podle mezindrodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych papirti a zaknihovanych
cennych papiri, které se nazyva ISIN®. V piipads, Ze neni pfid&leno, pouZije se jiny tdaj
identifikujici dluhopis. Podle emitenta lze délit dluhopisy na dluhopisy statni, bankovni,
firemni a komunalni. K emisi dluhopisti v Ceské republice bylo nutné, aby regulatorni
organ, kterym je v tomto p¥ipadé Ceské narodni banka schvalil emisni podminky dluhopisi
na zékladé zadosti emitenta. Tato povinnost platila do 31. 7. 2012, kdy Ceska narodni
banka schvalovala emisni podminky viech vydanych dluhopisi v Ceské republice
(Mandel, 2016). V emisnich podminkach jsou uvedeny podstatné charakteristiky dluhopisu
jako prava a povinnosti emitenta i majitele dluhopisu.

V ptipad¢ kdy jsou emitované dluhopisy nabizeny vefejné, je aZ na vyjimky uvedené
v zékoné o dluhopisech nutné vytvofit a zvefejnit prospekt cenného papiru. Emisni
podminky jsou po celou dobu Zivotnosti dluhopisu neménné. V piipadé, ze v emisnich
podminkach neni uvedeno jinak, mize byt pravo na vynos z dluhopisu oddéleno od
dluhopisu a spojeno s kuponem jako samostatnym cennym papirem. Kupony v listinné

podobé¢ se vydavaji v kuponovém archu. Soucasti kuponového archu mutize, ale nemusi byt

ZISIN — International Securities Identification Number, nebo-li mezinarodni identifikaéni &islo cenného
papiru
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talon, ktery neni cennym papirem, pouze dokladd pravo na vydéni nového kuponového

archu (Vesela, 2011).

3.2.2 Nalezitosti dluhopisii

Nalezitosti dluhopist jsou vymezeny v zakon¢ ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni

pozdéjsich predpist. Mezi zakladni nalezitosti dluhopisii patii:

1.

8.
9.

Oznaceni dluhopis, nejde-li o hypote¢ni zastavni list, statni pokladni¢ni poukazku
nebo o poukazku Ceské narodni banky;

Udaj o druhu dluhopisu, ktery lze uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li
0 dluhopis, se kterym neni spojeno zadné zvlastni pravo;

Udaje identifikujici emitenta dluhopisu;

Dluznd castka vyjadiena jmenovitou hodnotou dluhopisu. Neni vyzadovédno
Vv ptipad¢ sbérného dluhopisu;

Musi byt uveden vynos dluhopisu, nebo jakym zpisobem se vynos vypocte,
piipadn¢ kde se lze suréenim vynosu seznamit. V ptipad¢, Ze je dluhopis bez
vynosu, musi to byt taktéz uvedeno;

Datum ¢i jiny okamzik splaceni dluzné ¢asti dluhopisu, nejcastéji uvedeno jako
datum splatnosti;

Udaje identifikujici vlastnika, pokud se nejedna o dluhopis vydany jako
zaknihovany cenny papir ¢i sbérny dluhopis;

Podpis emitenta za stejnych ptedpokladii jako v bod¢ 7;

Ciselné oznaceni dluhopisu;

10. Datum emise (Zakon 190/2004 Sb., o dluhopisech, 2016).

U zaknihovaného dluhopisu staci, pokud jsou poZadované nalezitosti zjistitelné

z ptislusené evidence zaknihovanych dluhopisti.

3.2.3 Druhy dluhopisii podle penéZnich toku

Mezi nejbéznéjsi druhy dluhopist patii dluhopisy s pevnym uro¢enim (kuponem),

S proménlivym trocenim (kupénem) a s nulovym trocenim (kupoénem).

Nejcastéji pouzivané zakladni deleni podle Jilka, je na dluhopisy podle pen€znich toki.

Podle tohoto kritéria existuje dluhopisy kupdnové a bezkuponové. Kupdnovych dluhopist
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existuje velké mnozstvi, mezi nejpouzivanéjsi patii nasledujici typy dluhopist

(Jilek, 2009).

Dluhopis s pevhym kupénem — jedna se o nejbéznéjsi a nejstarsi typ dluhopisu. Tento
dluhopis ma pevné¢ stanovené a neménné kupony, které investor prubézné ziskava
a jmenovitd hodnota je splacena jednorazoveé ke konci doby splatnosti dluhopisu, pokud
emisni podminky neur¢i jinak. U tohoto typu dluhopisu je kurzové riziko vétsi nez
u dluhopisu s proménlivym kupdénem. V piipadé ekonomického prostiedi s nizkou mirou

inflace je tento typ dluhopisu spravnou volbou pro investora.

Dluhopis s proménlivym kuponem — spole¢né s dluhopisem s pevnym kupénem se jedna
o nejCastéji se vyskytujici druh dluhopisu. Tento typ dluhopisu ma uz podle nazvu
proménlivou kupoénovou platbu, ktera je pravidelné odvozovana od stanovené referenéni
veli¢iny uréené emisnimi podminkami. Nejcastéji se pouzivd jako referencni veliCina
mezibankovni sazba PRIBOR® nebo LIBOR®. Sazba PRIBOR i LIBOR existuje jako
jednodenni, sedmidenni, ¢trnactidenni, mési¢ni, dvoumesicni, tiimésicni, Sestimésicni,
devitimési¢ni a roc¢ni. V emisnich podminkach neni podminkou vazat kupdénovou platbu
pouze na referencni sazbu, ale lze k referencni sazbé stanovit prémii za drzbu dluhopisu,
konkrétné napiiklad 3M PRIBOR + 0,3%. Samoziejmé& neni vyloucena i jind modifikace,
napiiklad nastavenim minimalni ¢i maximalni hranice pro pokles/riist kupoénové platby,
nebo je mozné nastavit tyto hranice 1 ob¢ zaroven. Tento typ dluhopisu se investorovi

vyplati, pokud o¢ekava riist referencni sazby, na kterou je konkrétni dluhopis vazan.

Dluhopis s nulovym kupénem — u tohoto dluhopisu neni béhem jeho zivotnosti vyplacen
investorovi zadny kupon. Tento dluhopis byva emitovan s diskontem, to znamena, Ze jej
investor zakoupi za niz$i cenu, nez je jeho jmenovita hodnota. Investoriv vynos je tedy
»pouze® rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a emisnim kurzem. Z piedchoziho
popisu vypliva, Ze se u tohoto typu dluhopisu projevuje kurzové riziko nejsilnéji. Investor

zvoli dluhopis s nulovym kupénem V piipadé klesajicich arokovym meér.

¥ PRIBOR — Prague InterBank Offered Rate (trokové sazba za kterou si banky na ¢eském mezibankovnim
trhu poskytuji uvery)

* LIBOR — London InterBank Offered Rate (Girokovoé sazba, za kterou si banky poskytuji Gvéry na
Londynském mezibankovnim trhu)
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Indexovany dluhopis — kupdénova platba tohoto dluhopisu je védzana na zménu indexu
ceny zlata, stifbra ¢i jinych komodit, pfipadné jiného indexu uréen¢ho v emisnich
podminkach. Na zaklad¢ vybrané¢ho indexu se mulze jednat o finan¢ni nebo realné

indexovani.

Hypotecni zastavni listy — i kdyZ ve svém ndzvu nenesou oznaeni dluhopis, patii do
dluhopist. Vynosy i jmenovita hodnota jsou plné kryty pohledavkami z hypotecnich tvéra.
Oproti standardnim dluhopisiim se jedna o mén¢ rizikovy dluhopis diky zminénému kryti.
Emitentem hypotecnich zastavnich listi smi byt pouze banka, kterd ma povoleni od

regulatorniho organu, kterym je v Ceské republice Ceska narodni banka.

Komunalni dluhopis — dluhopis vydavany tzemnim samospravnym celkem. K emisi
je nutny souhlas Ministerstva financi Ceské republiky, které posuzuje situaci uzemniho
samospravniho celku, zda muze dostit svym zavazkim spojenych s danou emisi
dluhopisii. Pfi zadosti o vydani komunélnich dluhopisti musi uzemné samospravny celek
zdivodnit svllj zdmér, pro¢ penize potiebuje, dolozit ekonomicky rozbor divodi emise

a jeji dopad na finan¢ni situaci izemn¢ samospravniho celku.

Konvertibilni dluhopis — jedna se o dluhopis, se kterym jsou spjata klasicka dluhopisova
préava, ale také pravo na vyménu tohoto dluhopisu za jiny dluhopis, nebo pravo na vymeénu
za akcii téhoz emitenta. Investor ma tedy pravo se rozhodnout, zda konverzi provede, nebo
ne. Konverzni pomér, druh instrumentu, za ktery se konverze provede, a ¢as konverze
museji byt pfesné vymezeny v emisnich podminkéch konvertibilniho dluhopisu. Diky této
vyhodég, kdy ma investor vét§si manévrovaci pozici jak s dluhopisy nalozit, byva obvykle

kupdn niZsi oproti dluhopistim, které nemaji moznost konverze.

Prioritni dluhopis — je takovy dluhopis, se kterym je kromé klasickych prav spjato pravo
na prednostni upisovani akcii vydanych emitentem dluhopisu. Veskeré detaily ohledné lhit
a mista pro uplatnéni prioritniho prava s dluhopisem museji byt upraveny v emisnich
podminkach. Oznaceni, Ze se jedna o prioritni dluhopis, musi byt zietelné uvedeno jak na

listinném tak i na zaknihovaném dluhopisu.
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Podfizeny dluhopis — je zvlaStnim druhem dluhopist, ktery mé nevyhodu v ptipadé, ze
se emitent dostane do likvidace, ptipadné¢ vyhlasenim konkurzu na majetek emitenta, jsou
pohledavky za podiizeny dluhopis uspokojeny az jako posledni. I u tohoto typu dluhopisu
plati, Ze oznaceni, Ze se jednd o podiizeny dluhopis, musi byt zfetelné¢ uvedeno na
dluhopisu jak v listinné tak i v zaknihované podobé (Vesela, 2011), (Jilek, 2009),
(Musilek, 2011).

3.2.4 Déleni dluhopisii z hlediska ohranicitelnosti jejich Zivotnosti

Casovou ohraniéitelnosti se mysli délka splatnosti dluhopisu. Naprosta vétsina

dluhopisti mé presné stanoveny okamzik splatnosti, ale nemusi ho mit stanoveny vzdy.

Vééné dluhopisy — jsou takové dluhopisy, které nemaji v emisnich podminkéch stanoveny
termin splatnosti. Zarucuji fixni urokové platby, ale vyskytuji se velice vyjimecéné.

V Ceské republice nelze emitovat takové dluhopisy.

Dluhopisy s terminem splatnosti — maji stanoven termin splatnosti. Patii sem naprosta
vétSina dluhopist. Dale se daji tyto dluhopisy délit podle délky doby splatnosti na
dluhopisy kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé (Rejnus, 2014).

3.2.5 Déleni dluhopist dle zajiSténosti finan¢nich naroku drziteli

Jedna se o dal$i mozné déleni dluhopisti z hlediska zajisténosti financnich narokt
jejich drziteld. Souvisi s velikosti rizika ptipadného nedodrzeni zavazki ze strany

emitenta.

Nezajisténé dluhopisy — za finan¢ni naroky plynouci z téchto dluhopisti ru¢i emitent,
ovSem nejsou zajiStény ani zastavou jeho aktiv, pfipadné ani Zadnymi jinymi pravy
vyplyvajicich z emisnich podminek. Na dluhopisovych trzich tento typ dluhopisu i ptes to
prevlada.

Zajisténé dluhopisy — drzitel téchto dluhopisii je chranén pifed pifipadnym neplnénim
zavazkll ze strany emitenta riznymi zajiStovacimi mechanismy, které jsou ukotveny

vV emisnich podminkach. Za zminku stoji uvést, ze do této skupiny dluhopisii patii
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napiiklad hypotecni zéstavni listy, dluhopisy s pfednostnim pravem na jejich vyplaceni,

prioritni dluhopisy, zarucené dluhopisy a dalsi (Rejnus, 2014).

3.2.6 Déleni dluhopisii dle zemé emitenta a mista upisovani dluhopisu
Na zékladé téchto kritérii existuji tfi zdkladni skupiny dluhopisi a to domaéci
dluhopisy, zahrani¢ni dluhopisy a eurodluhopisy. Toto déleni uvadi vice autort, pfi

zpracovani pievazuje (Mandel, 2016), (Vesela, 2011), (Budik, 2011).

Domaci dluhopisy — vyznacuji se tim, ze jsou emitovany domdacim subjektem, na
domécim trhu a v domaci méné. Ceskd narodni banka vede statistiku objemta emitovanych

dluhopisti rezidenty Ceské republiky.

Zahrani¢ni dluhopisy — jsou emitovany zahrani¢nim subjektem v zahrani¢ni zemi na
mistnim trhu a v mistni méné. Napiiklad zahrani¢ni dluhopisy emitované zahrani¢nimi
subjekty v USA v americkych dolarech se nazyvaji ,,Yankee bonds“. Obdobné v Japonsku
se dluhopisy emitované v japonskych jenech nazyvaji ,,Samurai bonds* a ve Velké Britanii
maji ,,Bulldog bonds*“. Zahrani¢ni dluhopisy v nékterych zemich podléhaji piisnéjSim
pravidlim, nez emise domacich dluhopisii. Rozdil mtze byt napiiklad v jiné vysi zdanéni,
vysSich pozadavcich na bonitu a informacich poskytovanych o firmach. Emitent, ktery
se rozhodne pro emisi zahrani¢nich dluhopisti, o¢ekava v budoucnu vyssi inkasa v dané
zahrani¢ni méné, nebo si chce opatfit zahraniéni ménu pro investi¢ni aktivity anebo muize

spekulovat na znehodnoceni mistni mény.

Eurodluhopisy — nazev svadi k myslence o spolecném dluhopisu zemi eurozony, ale neni
tomu tak. Jsou to dluhopisy, které jsou emitovany na zahrani¢nich trzich v ménach
Htretich® zemi. Od zahrani¢nich dluhopist se lisi tim, Ze jsou denominovany v cizi méné
ajejich primarni emise je paralelné uskutecnéna na jiném trhu. Konkrétné to miize byt
dluhopis Ceské narodni banky denominovany v americkych dolarech a jeho primarng
emise je uskuteénéna na londynském a tokijském trhu. Emise eurodluhopisii nejsou
regulovany, stac¢i pouze splnit podminky obchodovatelnosti na sekundéarnich trzich.
Z tohoto ditvodu je drzba eurodluhopist rizikovéjsi pro investory kvili zvySenému

urokovému riziku. Na trhu s eurodluhopisy se proto uplatni pouze emitenti s vysokou
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bonitou, mezi které patii centralni banky, vlady, mezinarodni finan¢ni instituce a velké
korporace s vysokym ratingem. Vyhodou téchto dluhopisi je, ze nepodléhaji srazkové dani
v zadné zemi (Mandel, 2016), (Vesela, 2011), (Budik, 2011).

3.2.7 Vyhody investovani do dluhopisii

Na trzich jsou tisice emisi dluhopist, které je mozné nakupovat na burzéch,
V bankdch nebo i pohodlngji prostfednictvim internetu. V pifipad¢ zvoleni dluhopist
obchodovanych na burzach, ma investor neustaly ptehled o vyvoji investice z kurzovnich
listki. Dluhopisy maji nizsi kolisavost (v praxi pouzivan termin volatilita) trznich cen
Vv ¢ase oproti akciim. Proto je zde v porovnani s akciemi niz$i riziko kapitalové ztraty.
Dluhopisy, zejména statni generuji pravidelny, pevny a vysS§i vynos nez naptiklad
terminované vklady. V neposledni fadé¢ je vyhodou moznost prodeje dluhopisu pied datem

splatnosti (Budik, 2011).

3.2.8 Nevyhody investovani do dluhopisii

Obdobn¢ jako pfii investici do akcii, ani investice do dluhopisu investorovi nezaruci,
ze vynosu skuteéné dosahne. Pro Gspésné investovani do dluhopisti by mél mit investor na
paméti mimo jiné:

e Vpiipadé neschopnosti emitenta dostit svym zavazklim, bude investice
ztratova (v ptipad¢ statnich dluhopisti je toto riziko velice nizké, zejména pak
u Ceské republiky),

e dluhopisy mohou byt z diivodu vysoké nominalni hodnoty (zpravidla 10 000
K¢ a vice) pro drobné investory nedostupné,

e na burzach mohou byt nékteré¢ dluhopisy maélo likvidni, proto nemusi byt
prodej dluhopisu vzdy snadny,

e dlouhodobé zhodnoceni dluhopisit je zpravidla niz§i, neZz u jinych
investi¢nich nastrojl jako jsou naptiklad akcie,

e 1Uroky jsou zdanény srazkovou dani,

e investovani do zahrani¢nich dluhopisii denominovanych v cizi méné muize
znamenat kurzové riziko.

I pfes zminéné nevyhody banky, fondy kolektivniho investovani, penzijni fondy a dalsi

subjekty dluhopisy nakupuji a zatazuji je do svych portfolii (Budik, 2011).
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3.3 Hodnoceni dluhopist
Dluhopisy muizeme hodnotit piedev§sim cenou dluhopisu, vynosem dluhopisu

a rizikem spojenym S drzbou dluhopisu.

3.3.1 Cena dluhopisu

Cenu dluhopisu ovlivituje fada faktorti. Zékladni veli¢inou je jmenovitd hodnota
dluhopisu, neboli c¢astka, ktera bude vyplacena majiteli dluhopisu v dobé splatnosti.
Jmenovita hodnota je dale dulezitd pro odvozeni absolutni vySe urokového vynosu
plynouciho z dluhopisu. Dluhopis mtize byt obchodovan na sekundarnim trhu, na kterém
se obchoduje za svoji trzni cenu. Trzni cena dluhopisu se utvoii pomoci nabidky
a poptavky na obchodovaném trhu (Radova, 2011).

Spolecnosti nikdy nemohou ziskat plijcku za stejné¢ nizkou urokovou sazbu jako vlady
jednotlivych statd. Urokové sazby vladnich (statnich) dluhopist se pravé proto pouZivaji
jako srovnavaci zékladna pro vSechny urokové sazby. V ptipad€ snizeni, nebo zvySeni
urokové sazby vladnich dluhopist, se takika stejné zvySuji nebo snizuji urokové sazby
korporatnich dluhopisii. Investofi by tedy méli spravné porozumét tomu, jak jsou vladni

urokové sazby nastaveny a co se stane, kdyz se zméni (Brealey, 2014).

3.3.2 Teoreticka cena dluhopisu

Teoreticka cena dluhopisu neznamend nic jiného, nez soufasna hodnota vSech

budoucich plateb plynoucich z daného dluhopisu.

Dluhopis s pevnym kuponem — u dluhopisu s pevnou trokovou sazbou, u kterého je
pravo na vyplaceni jmenovité hodnoty v dobé splatnosti, neobsahujici dodatecna prava, lze
vypocitat teoretickou cenu jako soucasnou hodnotu vSech budoucich plateb plynoucich

z dluhopisu pomoci nésledujiciho vzorce:

Vzorec 1 - Teoreticka cena dluhopisu s pevnym kupénem

cC. cC C C JH
= -+ —+ —+ ..+ —+ —
i @+i) (1) (L+0)" (1+10)

kde:
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P...je teoretickd cena dluhopisu vypoctend jako soucasna hodnota budoucich plateb
z dluhopisu,

C...ro¢ni kuponova platba,

JH...jmenovit4 hodnota,

i...trzni urokova sazba zapsana ve formatu desetinného &isla p. a.,

n...doba splatnosti dluhopisu v letech.

U dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou pro vypocet teoretické hodnoty dluhopisu plati,
ze pokud vzroste trzni urokova sazba, klesne cena dluhopisu (Radova, 2011).

Trzni Grokova sazba znamena pro investora vynosovou miru, kterou z investice do dané¢ho
dluhopisu pozaduje. Tato vynosova mira by méla zahrnout bezrizikovou vynosovou miru
a prémii za riziko, ptipadné za nelikviditu. Spravné zvolend trzni vynosova mira by m¢la
vychazet z vynosové miry statnich dluhopisti zvySend o pfirdZzku za riziko. Samoziejmé
alternativ pro vypocet irokové miry je vice a je na investorovi jaké faktory do ni pouzije

(Vesela, 2011).

Dluhopis s proménlivym zirocenim — je zde nutné vSechny jednotlivé kupony az do
doby splatnosti prognozovat dle predpokladaného vyvoje referencni sazby, na kterou je
kupon dluhopisu vazan. K vypoctu je nezbytné znat predpokladany vyvoj referen¢ni sazby,
jmenovitou hodnotu dluhopisu a vysi pfirazky, ktera se k referencni sazb¢ pti¢ita. Vnitini

hodnota se pocita jako:

Vzorec 2 - Teoreticka cena dluhopisu s proménlivym kupénem
_ (gt p)*Cy  (iget P)*Cy (ignt P)*Cy - JH
P= - + ——t... % T Gl
1+i (1+1) (1+1) (1+1)

kde:

P ... je vnitini hodnotou dluhopisu,

JH ... je jmenovitou hodnotou dluhopisu,

ip1 aZ igy ... znamena progndzovany vyvoj referencni veli¢iny v jednotlivych letech
zivotnosti dluhopisu,

p ... se rovna pfirdZce, ktera se pfi€itad k hodnoté referencni veli€iny, jeji vyse se uvadi

V emisnich podminkéch,

®p. a. — per annum = vynos piepo&teny na roéni bazi

24



(i rR1t p) * Cy ... je vyse kuponu vyplaceného v prvnim roce drzby, analogicky pro dalsi
1éta drzby dluhopisu,

1... trzni Girokova sazba.

Trzni Grokova mira je v tomto piipadé pro zjednoduSeni konstantni. V realném prostredi je
samoziejm¢ mozné pouzit pro kazdy rok jinou trzni Grokovou miru v zavislosti na
pfedpokladaném vyvoji inflace, rizikovych faktord, trzni situace a nelikvidity

(Vesela, 2011), (Radova, 2011).

Dluhopis s nulovym kuponem — teoreticka cena dluhopisu s nulovym kuponem vyuziva
jiného, jednodussiho vzorce. Je jednodussi, protoze tento dluhopis neni spojen s Zadnymi
kupénovymi platbami béhem zivotnosti dluhopisu, ale je spojen pouze s vyplatou
jmenovité hodnoty v dobé splatnosti. Teoreticka cena dluhopisu s nulovym kupdénem
se vypocte analogicky, jako u dluhopisu s pevnym kupénem, a to pfepoétenim jmenovité
hodnoty splatné v dobé splatnosti na soucasnou hodnotu, srozdilem, ze se nepocita

S prubéznym vyplacenim kuponu.

Vzorec 3 - Teoreticka cena dluhopisu s nulovym kupénem

o - _JH

Vysvétlivky zistavaji stejné, jen pfibylo oznaleni Pyg, které znaci teoretickou cenu
dluhopisu s nulovym kupénem (Radova, 2011).

Teoretickou cenu Ize pocitat 1 pro dluhopis bez splatnosti, ktery se jinym ndzvem nazyva
vécnou rentou. Tento typ dluhopisu je na trhu s dluhopisy zastoupen jen ve velmi malé

mife, proto zlistane vynechan.

3.3.3 Vynos z dluhopisu
Dluhopis poskytuje svému majiteli vynos. Ke stanoveni vynosu je mozno
pfistupovat z vice uhlii pohledu, pficemz kazdy postup ma jinou vypovidaci schopnost,

piesnost, ale také nadro¢nost na vypocet.

Kupodnovy vynos — vyjadiuje vztah mezi kuponovou trokovou platbou a jmenovitou
hodnotou dluhopisu. Hlavnim nedostatkem tohoto ukazatele je, ze nezohlednuje kupni ani

prodejni cenu dluhopisu, ani ¢asové rozloZeni vynost (Radova, 2011).
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Kuponovy vynos je konstantni a neménny. Tento ukazatel se hodi jako prvotni informace
0 vynosnosti, zejména u téch dluhopist, u kterych se jmenovita hodnota ptili§ neodchyluje
od ceny obchodované (Vesela, 2011).

Rovnicovy zapis Ize zapsat jako:

Vzorec 4 - Kupénovy vynos dluhopisu

C
= —*100,
'y ]H

kde:
Iy ...je kuponova vynosnost vyjadiena v procentech
C...kuponova urokova platba

JH...je jmenovita hodnota dluhopisu (Radova, 2011).

Bézna vynosnost — zde se jedna o presnéj$i metodu. Vyjadiuje vztah kuponové platby
a soucasné trzni ceny dluhopisu. | tento ukazatel ma jisté nedostatky (Radova, 2011).

Tim hlavnim je nemoznost zobrazit kurzové pohyby béhem Zivotnosti dluhopisu,
v souvislosti s pohybem trokovych mér (Vesela, 2011).

Kupdnovié (béznd) vynosnost se vypocita jako:

Vzorec 5 - Bézna vynosnost dluhopisu

C
T, = F* 100,

oznaceni C zistava stejné pro kuponovou urokovou platbu,
73, ... kuponova vynosnost v procentech,

P ... je trzni cena dluhopisu (Radové, 2011).

Vynosnost do doby splatnosti — povazuje se za nejpiesnéj$i metodu vypoctu vynosnosti
investice do dluhopisu. Jedna se o roéni vynosnost, kterého dosahne investor vlastnici
dluhopis od jeho zakoupeni do jeho splatnosti. Jinymi slovy vynosnost do doby splatnosti
pfedstavuje urokovou sazbu, kterd vyrovnava aktualni trzni cenu dluhopisu se soucasnou
hodnotou budoucich vynost véetn¢ jmenovité hodnoty.

Vypocet probiha pomoci vzorce:
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Vzorec 6 - Vynosnost do doby splatnosti dluhopisu
C C C C JH

Prg = + + +ot + :
T T4rps  (1+ 1mps)2 (14 1pg)3 (1+ rpg)™ (1 + rpg)®
kde:

Prp ... je trzni cena dluhopisu,

C ... znamena ro¢ni kuponovou urokovou platbu,

JH ... jmenovitd hodnota dluhopisu,

I'ps -.. vynosnost do doby splatnosti v desetinném Cisle,

n ... doba do splatnosti dluhopisu v letech (Radova, 2011).

Uvedena rovnice se neda vyfresit analyticky. Je nezbytné vyuZzit pokrocilé metody zvané
iterace, kterd se d4 vypocitat pouze pomoci programovatelné kalkulacky, nebo pocitace.
V piipad€, ze analytik nevyzaduje pouziti iteraci, je mozné vyuzit piiblizny, neboli
aproximovany vynos do doby splatnosti, ktery je oproti vynosu do doby splatnosti
zjednoduSeny, ale jeho vypovidaci schopnost je velice podobna. Hlavni nevyhodu ma tento
postup V predpokladu konstantnich urokovych sazeb po celou dobu splatnosti. Dalsi
nevyhodou je, Ze tento postup pocitd s drzbou dluhopisu az do doby splatnosti dluhopisu,

pokud investor proda dluhopis dfive, je potieba vyuzit jiny postup vypoctu (Vesela, 2011).

Vynosnost za dobu drzby — je dalS$im moZnym vypoctem vynosnosti. Pouziva se
Vv pfipadé, kdy investor sviij dluhopis proda pied splatnosti. Investor obdrzi pouze hrubou
prodejni cenu dluhopisu, ale neobdrzi uz jmenovitou hodnotu tohoto dluhopisu, ani
kuponové platby, které jeste¢ do doby splatnosti nebyly vyplaceny.

Vzorec je nasledujici:

Vzorec 7 - Vynosnost za dobu drzby dluhopisu
C C C C P
Py

= + + + ot -+ ,
14+rmpp @@+ rpp)? (14 rpp)? (14 rpp) (14 rpp)k

pro jednotlivé proménné plati:

Py ... aktudlni trzni cena dluhopisu,

C ... ro¢ni kuponova trokova platba,

Py ... trZni cena dluhopisu v €ase pfi prodeji,

I'pp ... Vynosnost za dobu drzby zapsana desetinnym ¢islem,

J ... doba do posledni vyplaty kuponu béhem drzby dluhopisu zapsana v letech,
Kk ... doba drzby dluhopisu v letech (Radova, 2011).
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K vypocteni uvedeného postupu se opét musi pouzit iterace. Tento postup lze modifikovat.

3.3.4 Riziko

Pti jasné budouci urovni urokové sazby by investor samoziejmé zvolil strategii, ve
které by dosahl nejvyssiho nabizeného vynosu. V praxi se tato situace nevyskytuje, protoze
investor si nemuze byt jisty budouci urokovou sazbou. Z tohoto divodu investor zvoli
méng¢ rizikovou strategii, 1 kdyZ musi ob&tovat ¢ast vynosu. Prudky nartist urokovych sazeb
mize ovlivnit cenu dlouhodobého dluhopisu o 30 az 40% (Brealey, 2014).

Investor je ochotny investovat své prostiedky do vice rizikovych instrumentd jen pokud
obdrzi prémii za podstoupené riziko. Mezi rizikové faktory patii zejména riziko insolvence
emitenta, to znamena riziko neschopnosti emitenta splacet uroky a imor. Dal$im rizikem je
nizkd likvidita trhu, kterou lze vysvétlit vztahem ,,¢im niz8i likvidita trhu, tim vys$si
rizikova prémie“. Prémie za riziko se vyjadfuje rozdilem mezi Grokovou sazbou
U bezrizikovych statnich dluhopist a urokovou sazbou u rizikovych dluhopist. Prémie za
riziko neni konstantni, ale kolisa dle aktualniho stavu ekonomiky. V obdobi konjunktury
ekonomiky je tato prémie podstatné nizsi, protoZe je niz8i pravdépodobnost, ze emitenti
dluhopistt nebudou schopni plnit své zavazky. Plati to samoziejmé 1 opacné, v obdobi
recese ekonomiky se prémie zvysuje, jelikoz se zhorSuje financni situace emitentil
dluhopisii a to ma za nasledek averzi investorl, ktefi poZaduji vys§i prémii za riziko
(Musilek, 2011).

Meéteni rizika dluhopisu se provadi pomoci standardnich postupi pro méfeni rizika
investi¢niho instrumentu, kterymi jsou absolutni miry variability. Vypocita se jako rozptyl
a jeho druhd odmocnina, smérodatnd odchylka. Riziko je moZné méfit v Casovém
horizontu zpétné (ex post), nebo do budoucna (ex ante). Pfi métfeni systematického rizika
z dluhopisu se vyuziva beta faktor, ktery zohlediuje citlivost vynosové miry dluhopisu ve
spojitosti k vynosové mife trzniho indexu. Beta faktor se podcita stejné jako v piipadé
akciovych instrumenti. Vypocet se provadi s historickymi vynosovymi mirami dané¢ho

dluhopisu a s historickou vynosovou mirou trzniho indexu (Vesela, 2011).
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3.3.5 Durace

Duraci Ize zjednodusené oznacit za primérnou dobu splatnosti dluhopisu. Durace
zachycuje zavislost ceny dluhopisu na zménach trokovych sazeb. Podle svého ,,vyndlezce*
je oznacovana jako Macaulayova durace (Brealey, 2014).

Durace méti sklon kiivky zavislosti ceny dluhopisu na tUrokové sazbé. Zjistény udaj
0 duraci se vyuziva k méfeni a fizeni tirokového rizika u bankovnich instituci a k fizeni

dluhopisovych portfolii investord (Vesela, 2011).

Durace u pevné uroceného dluhopisu — u dluhopisu je diilezitd doba splatnosti, tato doba
ovSem neni Upln¢ presnym ukazatelem toho, kdy se investorovi vrati investované penize
zpét. Zminénd Macaulayova durace vypocitava stfedni dobu splatnosti dluhopisu.
Vyjadiuje, za jakou dobu se investovany kapital vrati investorovi zpét, pii zohlednéni
Casové hodnoty penéz. Matematicky durace vyjadiuje véazeny aritmeticky pramér
jednotlivych dob, ve kterych plyne z dluhopisu platba. Vahami jsou soucasné hodnoty
téchto plateb, konkrétné:

Vzorec 8 - Durace u pevné troc¢eného dluhopisu

j * CF;
@A+
Durace = ,n=1 :
CF,
(1+ i)
=1
kde:
CF; ... znamena platbu neboli cash flow, plynouci v Case j z dluhopisu (jedna

se 0 kuponové platby a o jmenovitou hodnotu v dob¢ splatnosti),

i ... trzni irokova sazba,

j ... jednotliva obdobi, ve kterych plynou platby z dluhopisu,

n ... doba splatnosti dluhopisu.

Ze vzorce vyplyva, ze durace je tim nizsi, ¢im jsou vyssi platby plynouci z dluhopisu
beéhem doby jeho splatnosti. Dale je durace tim nizs§i, ¢im diive plyne cash flow
z dluhopisu anebo, &¢im je celkova doba do splatnosti kratsi. Cim ma zkoumany dluhopis

niz8i hodnotu durace, tim mensi jsou zmény v jeho trzni hodnoté v zavislosti zmén trznich

wrwe
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vraci investovany kapital a roste moznost pribézné platby reinvestovat. Zmény v trznich

urokovych sazbach se potom na zméné ceny dluhopisu promitaji méne¢.

Durace dluhopisu s nulovym kupénem — u dluhopisu s nulovym kupoénem se durace
rovna dob¢ splatnosti. V piipade, kdy se jedna o dluhopis, ktery je rozdélen na dvé casti,
kde jedna zcasti je pravé dluhopis snulovym kuponem a druhd c¢ast je sloZena
Z kuponovych plateb plynoucich z dluhopisu bez splatky jmenovité hodnoty, 1ze vypocitat

duraci pomoci vztahu:

Vzorec 9 - Durace dluhopisu s nulovym kuponem
D 1+i n
urace = —-—5—,
i (1+)"-1
kde:

1...serovna trzni trokové sazbé,

N ... znamena pocet ro¢nich plateb (Radova, 2011).

Durace dluhopisu s proménlivym ziro¢enim — v dobé vyplaty kuponu je durace tohoto
dluhopisu nulova. Pohybliva platba na zakladé referencni Urokové sazby, na kterou je
vazana, byva znama jedno obdobi ptedem, takze pfisti kupon uz nemuze reagovat na
zmény referenéni trzni Urokové sazby. Z toho divodu je durace promeénlivé uroCeného

dluhopisu urcena duraci piisti kuponové platby (Radova, 2011).

3.3.6 Vynosové krivky

Dluhopisy se stejnym danovym zatiZenim maji Casto rozdilné Urokové sazby.
Odlisnost urokovych sazeb je dana odlisSnou dobou splatnosti. Vztah mezi dobou splatnosti
a urokovymi sazbami se nazyva Casovou strukturou urokovych sazeb. Pravé tato ¢asova
struktura irokovych sazeb se zobrazuje graficky pomoci vynosové kiivky (Musilek, 2011).
Vynosové kiivky se tvoifi na zdkladé vynost ze statnich dluhopist s rtiznou dobou
splatnosti. Duvodem, pro¢ se tvoii na zakladé vynosi ze statnich dluhopist, je aby
vysledny tvar vynosové kiivky nebyl zkresleny vlivem rizika, likvidity, pfipadné dal§imi
faktory pusobici na strukturu tirokovych sazeb (Vesela, 2011).
Obvykle plati, ¢im je delsi doba splatnosti dluhopisu, tim je vétsi i jeho vynosnost.

Vynosové kiivky maji rizny tvar. V piipadé, Ze stoupaji irokové sazby, je vynosnost pro
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kratkodobé dluhopisy nizsi, nez u dluhopist s delsi dobou splatnosti. V takovém ptipadé je
pak tvar vynosové kiivky rostouci a konkavni. Naopak v ptipadé klesajicich Grokovych
sazeb maji kratkodob¢jsi dluhopisy vyssi vynosnost, nez dluhopisy dlouhodobéjsiho
charakteru. V Ceské republice byla tato struktura tGrokovych sazeb v poloving 90. let
20. stoleti. Ocekavalo se totiz snizeni trokovych sazeb a uvolnéni monetarni politiky. Pti
ploché struktufe trokovych sazeb je vynosnost dluhopisti stejna pro vSechny splatnosti
(Radova, 2011).

Ruazny tvar vynosové kiivky objasiiuji riizné hypotézy, mezi nejcastéji uzivané patii:

e Hypotéza ocekavani — tato hypotéza vychazi z predpokladu, Ze jednotlivé
dluhopisy jsou dokonalymi substituty. Hypotéza ocekavani tikd, Ze Ccasova
struktura trokovych sazeb je ovlivnéna pouze ocekdvanim vyvoje budoucich
urokovych sazeb. Dlouhodobé turokové sazby jsou pramérem ocekavanych
budoucich kratkodobych sazeb.

e Hypotéza oddélenych trhii — vychazi zopacného ptedpokladu nez hypotéza
ocekavani a to, ze dluhopisy s riznou dobou splatnosti nejsou substituty. Investoti
na dluhopisovych trzich maji odlisné preference z hlediska doby splatnosti. Banky
preferuji kratkodobé cenné papiry s vysokou likviditou z divodu fizeni likvidity.
Proti tomu pojistovny Zivotniho pojiSténi preferuji spiSe dluhopisy s delsi dobou
splatnosti. Casova struktura Girokovych sazeb je tedy zptisobena odlisnou nabidkou
a poptavkou na jednotlivych segmentech trhli dluhopist s riznou dobou splatnosti.

e Hypotéza preferovaného umisténi — zalozena na pfedpokladu, Ze dluhopisy
S riznou dobou splatnosti jsou substituty a na predpokladu, Ze investofi maji své
ur¢ité preference. Tato hypotéza je tedy prusecikem ptedchozich dvou hypotéz.
Hypotéza preferovaného umisténi fik4, Ze urokové sazby odraZeji soucasné
I o¢ekavané budouci trokové sazby a prémii za riziko. Investofi radé€ji zaptjcuji
kapital v kratkém obdobi z dGvodu rostouci nejistoty pii prodluzovani doby
splatnosti. Naopak vypujéovatelé preferuji rad&ji dlouhodobé zdroje. Urokova
sazba u dlouhodobych dluhopisii se rovna priméru kratkodobych sazeb, které
se predpokladaji béhem doby splatnosti dlouhodobého dluhopisu, a také prémii za
riziko.

Pokud ma vynosova kiivka dle této hypotézy strmé rostouci tvar, lze ocekévat
zvyseni budoucich urokovych sazeb. V ptipad¢€, Zze je vynosova kiivka jen mirné

rostouci, tak by kratkodobé urokové sazby mély ziistat beze zmény. Jestlize je
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vynosova kiivka plochd, oc¢ekava se mirny pokles urokovych sazeb. A posledni
moznost, pti které ma vynosova kiivka strmé klesajici tvar, se da ocekdvat znaény
pokles kratkodobych urokovych sazeb. Tato hypotéza je piijimana nejvice
k vysvétleni chovani cCasové struktury urokovych sazeb (Musilek, 2011),

(Jilek, 2009).

3.3.7 Zdanéni dluhopisového vynosu

Vzorce pro vypocty vynosnosti uvedené v bodé 3.3.3 pocitaji s hrubou vynosnosti.
Pti propoctech vynosnosti dluhopisii je tfeba uvazovat nad Cistou vynosnosti dluhopist,
ktera zajima investora ptedné. Vynosy z dluhopisii v Ceské republice podléhaji zdanéni
podle Zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi ve znéni jeho pozdgjsich novel ve vysi
15% (Zékon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijma, 2016).

Kuponové vynosy — neboli vynosy plynouci zrozdilu mezi jmenovitou hodnotou
vyplacenou v dobé¢ splatnosti a emisni cenou pii vydani dluhopisu jsou danéni sazbou dané
15%. Dan vypocitava, srazi a odvadi pfimo emitent dluhopisu v okamziku vyplaty troki.
Tyto pfijmy dale nejsou zapocitany do piijmi pii vypoctu dané vchéazejiciho do danového
pfiznani. U pravnickych osob, nebo podnikajicich fyzickych osob, u kterych je vklad

zahrnut do obchodniho majetku plynou piijmy z Grokovych vynost do daiiového zakladu.

Kapitalové vynosy — jsou vynosy z rozdilu mezi prodejni a kupni cenou dluhopisu. Tyto
ptijmy vchazi do dafového zékladu investora (Radova, 2011).

Existuje zde vyjimka, za ptredpokladu, kdy investor jako fyzicka osoba zakoupi a proda
dluhopis, ub&éhne doba delsi nez 3 roky, je tento piijem od dané osvobozen. Do 1. 1. 2014
byla tato doba pouze 6 mési¢ni (Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, 2016).

U fyzickych osob je snazsi zakomponovat tuto skute¢nost do vzorctl, u pravnickych osob
vchazi tento vynos do danového zékladu, proto nelze zdanéni promitnout do vzorct, kazda
pravnickd osoba totiz zaplati jinou dan Spfihlédnutim k dafovému zékladu

(Radova, 2011).

3.4 Statni dluhopisy
Jejich emitentem je stat, za ktery je vydava ministerstvo financi a uvadi je do ob&hu

centralni banka. V Ceské republice je to Ministerstvo financi Ceské republiky a v roli
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centralni banky Ceska nirodni banka. V piipadé kryti nesouladu mezi piijmy a vydaji
statniho rozpoc¢tu béhem fiskéalniho roku dochazi k emisi statnich pokladni¢nich poukazek.
Naopak, pokud je nesoulad mezi ptijmy a vydaji stdtniho rozpoctu dlouhodobé¢jsi povahy,
vyuziva stat ke kryti dlouhodobé statni dluhopisy (Kislingerova, 2010).

Statni dluhopisy jsou povazovany za cenné papiry s nulovym rizikem nesplaceni. Je s nim
spojeno pouze trzni riziko, z divodu ménici se ceny na kapitdlovém trhu v zavislosti na
aktualni nabidce a poptavce. Z logiky véci, ¢im delsi doba splatnosti, tim vyssi trzni riziko.
Pro investory se jednd na jednu stranu o bezpe¢nou investici, kterd ale na druhou stranu
nepiinasi vysoky vynos. Vyhodou je také vysoka likvidita statnich dluhopist, takze
investor mize své statni dluhopisy kdykoliv rychle a levné sménit na hotovost. Statni
dluhopisy jsou nejcastéji nabizeny ke koupi prostfednictvim americké vynosové aukce.
V Ceské republice se daji statni dluhopisy zakoupit prostiednictvim vybrané skupiny
primych ucastnikt, ktefi dale zajist'uji prodej SirSimu okruhu zajemct (Poloucek, 2009).

Nejdelsi ¢esky statni dluhopis ma splatnost az v roce 2057 (Kohout, 2013).

3.4.1 Investori do statnich dluhopisi

Do statnich dluhopisti mohou investovat soukromi i instituciondlni investofi, kteti
prevladaji. Mezi institucionalni investory patii banky, penzijni fondy, podilové fondy,
pojistovny. Ceské statni dluhopisy pfitahuji i zahraniéni investory, podil nerezidentd
drzicich  korunové  statni  dluhopisy byl ke konci zafi 2016  23,5%
(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016).

Nékteti ztéchto instituciondlnich investori kupuji statni dluhopisy za jakychkoliv
okolnosti, tedy i za jakéhokoliv vynosu. Je to zplsobeno tim, ze zakony a ptedpisy
ptikazuji investovat urcitou minimalni ¢ast portfolia do statnich dluhopisti, z diivodu Ze
jsou povazovany za bezpecné. To je pro stat vyhodné, protoze ma zabezpeceny odbyt

svych dluhopist diky nastavené legislativé v Ceské republice (Kohout, 2013).

3.4.2 Déleni statnich dluhopisi

Jak bylo vySe zminéno, statni dluhopisy slouzi zejména ke kryti schodku statniho
rozpoctu a statniho dluhu. Trh statnich dluhopist tvoti kratkodobé dluhopisy, kam patii
statni pokladni¢ni poukazky a stfedn¢ az dlouhodobé dluhopisy. Vedle téchto nejcastéji

pouzivanych dluhopisti existuji i méne obvyklé, a sice ucelové emise statnich dluhopis.
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Tyto ucelové emise statnich dluhopist slouzi k ziskdni penéz na vystavbu bytl, dalnic,
nebo thradu $kod &i obnovu zasazenych mist piirodni katastrofou. V Ceské republice stoji
za zminku ,,Povodiové dluhopisy” vydané v roce 1997, s pétiletou dobou splatnosti. Jak
znazvu vyplyva, byly emitovany pro co nejrychlejsi pfisun financi do mist Ceské
republiky, které byly touto katastrofou nejvice postizeny. Kuponova sazba byla dle
aktualni vyse inflace, nominalni hodnota povodiovych dluhopist byla tisic, nebo deset

tisic korun Ceskych (Poloucek, 2009).

3.4.3 Primy ucastnici aukei statnich dluhopist

V Ceské republice se nema investor moznost zudastnit primarnich aukci at’ uz
statnich pokladni¢nich poukdzek ani sttednédobych ¢i dlouhodobych dluhopist. Jednou
Z moznosti je zakoupeni dluhopist pomoci pifimych ucastnikd. Aktualné se ptimych aukci

z&astiuje 12 subjektt uvedenych v tabulce (Ceské narodni banka, 2016).

Tabulka 1 - Seznam pFimych déastnikii aukei statnich dluhopisi

PRIMARNI DEALER SIDLO PRIMARNIHO UCASTNIKA
Ceska spofitelna, a.s. Olbrachtova 1929/62, Praha 4
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. Radlicka 333/150, Praha 5
Citibank Europe plc Bucharova 2641/14, Praha 5

Winchester House, 1 Great Winchester

Deutsche Bank AG Street. London, UK

Goldman Sachs International 133 Fleet street, London, UK

HSBC Bank plc 8 Canada Square, Canary Wharf, London,

UK
ING Bank N.V. quplnqureef 7, 1102 BD Amsterdam,
Nizozemi
JP Morgan Securities plc. 25 Bank Street, Canary Wharf, London, UK
Komer¢ni banka, a.s. Na Piikop¢ 33, Praha 1

Morgan Stanley & Co International PLC 20 Bank Street, Canary Wharf, London, UK

PPF banka, a.s. Evropska 2690/17, Praha 6

UniCredit Bank Czech Republic and

. Zeletavska 1525/1, Praha 4
Slovakia, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ceské narodni banka, 2016)
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3.4.4 Zpusoby zakoupeni statnich dluhopist

Pokud chce investor zakoupit a drzet statni dluhopisy se splatnosti do jednoho roku,
musi si oteviit v Systému kratkodobych dluhopist klientsky ucet, na zdkladé zakona
¢. 256/2004 Sb., zakon o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist.
Klient nemé pifimy pfistup do Systému kratkodobych dluhopisti, tak si musi zvolit agenta,
ktery za né& bude do Systému kratkodobych dluhopisii zadavat a provadét platby.
Samoziejm& ma investor moznost si obchod dohodnout s jinym klientem a vypotadani
provede zvoleny agent. Investor (klient) se muZze zucastnit i primarnich aukci a to
prosttednictvim vySe zminénych piimych ucastnik a to tak, ze pfimy ucastnik zahrne
investorovy pozadavky do svych objednavek.

V ptipad¢ stiedné a dlouhodobych dluhopist (se splatnosti delsi nez 1 rok) mize investor
nabyt dluhopisti na organizovaném sekundarnim trhu prostfednictvim bank a obchodniki
S cennymi papiry na burze, nebo RM systémuG, pfipadné si obchod dohodnout s jinym
drzitelem sdm. Stejné jako u kratkodobych statnich dluhopisti ma i zde investor moZznost
se zGcastnit primdrnich aukci sttedn€¢ a dlouhodobych statnich dluhopist tak, ze ptimy
ucastnik zahrne pozadavky investora do svych objednévek. Nominalni hodnota statnich
pokladni¢nich poukazek je v souc¢asné dobé jeden milion korun. U statnich dluhopist je
nominélni hodnota niZsi a to deset tisic korun. Organizatorem primérnich aukci je Ceska

narodni banka (Ceské narodni banka, 2016).

3.5 Rating

Obecné rating znamena stanoveni rizika nedodrzeni zavazku vyplyvajiciho z emise
dluhopistli, provedend nezavislou ratingovou agenturou, kterd emitenta hodnoti ratingovou
znamkou. Udé€lend znamka vyjadiuje schopnost hodnoceného subjektu plnit své dluhové
zavazky neboli platit v€as Uroky a jistinu. Pfesnd definice ratingu podle (LiSka, 2005) zni:
,, Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zakladé komplexniho rozboru
veskerych znamych rizik hodnoceni subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat
véas a v plné vysi vSem svym splatnym zavazkum.* Udé€lend znamka ma vyhodu, Ze je
celosvétové porovnatelnd. VSichni investofi maji moznost pii pohledu na udéleny
ratingovy stupen zjistit bonitu hodnocené¢ho subjektu, nebo cenného papiru, do kterého

chtgji investovat. Neni tedy dilezité, kde byl dluhopis emitovan, zda to bylo v Cing, nebo

® RM-systém — Geské burza cennych papirii a. s.

35



zda dluhopis emitovali doly na tézbu nerostii v Jihoafrické republice. Investice vzdy
predstavuje riziko a rating pravé toto riziko celosvétové méfi a oznacuje. Naopak rating
nezkouma trzni cenu cenného papiru, neni investicnim doporu¢enim a ani neposkytuje
informaci o tom, zda je trzni cena vhodna k ndkupu. Rating se pfi hodnoceni nezabyva
jinymi druhy rizika, jako je zména Urokovych sazeb. Muze dojit i k tomu, Ze vysoce
hodnocené dluhy emituji spolecnosti ve Spatném financnim stavu, ale plati to i naopak kdy
velmi bonitni spole¢nosti emituji dluhy podfizeného charakteru, které maji vyrazné€ nizsi

rating nez puvodni emitent.

3.5.1 Vznik ratingu

Vznik ratingu je spojen srozvojem finan¢niho trhu ve Spojenych statech
americkych. Poprvé se tento termin objevil roku 1909, kdy John Moody ohodnotil
dluhopisy zelezni¢nich spole¢nosti. Poor’s Publishing Company publikovala své prvni
ratingy v roce 1916, Standard Statistics Company a Fitch Publishing Company poté v roce
1922. V pribéhu let se tyto ratingové spolecnosti rizné spojovaly, vznikaly nové.
V soucasnosti existuji 3 hlavni globalni ratingové agentury a to Moody's Investors Service,
s trznim podilem zhruba 40%, dale Standard & Poor’s s podilem také 40% a tfeti
vyznamna agentura Fitch Ratings s podilem asi 16%. Ratingové agentury si Gétuji za své

sluzby poplatky, jejich vySe zavisi na typu a velikosti emise (Liska, 2005).

3.5.2 Druhy ratingu

Jednotlivych typl ratingu existuje celd tada. Rating se rozliSuje podle hlediska
Casového, podle trhu pro ktery je rating uren a podle hodnoceného dluhového
instrumentu. Posledni zminény se déli nasledovné:

e rating cennych papird s pevnym vynosem (obligace, sménky),

e rating syndikovaného dluhu,

e rating prioritnich akecii,

e rating strukturovaného financovani,

e rating projektového financovani.

Samoziejmé déleni existuje vice, tyto jsou pouze zakladni mozné (LiSka, 2005).
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3.5.3 Ratingové hodnoceni

Dlouhodoby mezinarodni rating nabyva hodnot od Aaa, ktery udéluje agentura
Moody’s jako nejvySsi znamku, respektive AAA v pfipadé¢ Standard & Poor’s az po
C (Moody’s), respektive D v pfipad¢ Standard & Poor’s. Nejvyssiho hodnoceni je velice
tézké dosahnout. Znamka o fad nizs$i, tedy Aa (AA) ma navic je$té znaceni . - (1,2,3). Tyto
symboly znaci, jak silnd je bonita hodnocené¢ho subjektu na Grovni konkrétniho rizika.
V ptipad€ znaménka ., (1) je zkoumany subjekt na dané urovni rizika silnéjsi, a tim 1 jeho
schopnost ¢i ochota dostat svym zdvazklim. Naopak subjekt se znaménkem - (3), mize mit
potencionalné nizsi pravdépodobnost dostani svym zavazkim, nez odpovida dané rizikové
ttidé. Pro doplnéni ratingovych znamek se nepouZzivaji jen uvedend znaménka plus
a minus, potazmo 1,2,3, ale také vyhled. Ten mize mit jen 3 formy a to bud’ pozitivni,
stabilni anebo negativni. Negativni vyhled udéluje ratingova agentura, pokud zaznamenala
negativni vyvoj spoleCnosti, nebo jejiho prostiedi, ktery muize zhorSit bonitu subjektu
amiize byt diivodem pro pozd€jsi snizeni ratingu. Pfesné naopak je tomu u pozitivniho
vyhledu. Pro srovnani hodnoceni jednotlivych ratingovych agentur je vlozen obrazek

(Ligka, 2005).

Obrazek 1 - Ratingové stupné

Popis ratingového stupne

Fitch 5&P Moody's (dle Moody's)

ApS Anp Aaa Minimalni kreditni

A+ Oy Bal = .. . .
o [Yelminizké kreditni

A4 i fral = riziko

A Ab- Aad T

A+ A+ A = -

A A A2 12 |Mizké kreditni riziko

A A A3 @

BEB+ BEB+ Baal =

BBEB EBE Baaz — |Mirné kreditni riziko

BEB- BEB- Baal

BER+ BB+ Ba1 - : e

BE BE a2 ‘xj-’j,r.znamne kreditni

BE- BB-  Ba3 riziko

B+ B+ B =

B B B2 2 |Wysoké kreditni riziko

B- B- B3 E

oo+ CCC+ Caal — ; . et

ooe oom Can3 E \.r“e.lmwj,rsnke kreditni

CCC- CCC- Caal & |nzike

CC CC 3 =Z | selhani &i blizko

C C D% selhani, ale s

moZnosti splaceni
EED gD © Y ozelhéani, 5 nizkou
D ganci na splaceni

Zdroj: (Ceska narodni banka, 2016)
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3.6 Burza cennych papiri

Dluhopisy, vcetné statnich dluhopisti, se obchoduji na Burze cennych papira
Praha, a. s., z tohoto divodu bude stru¢né charakterizovana na nasledujicich fadcich.
,Burza je organizovanym sekunddrnim trhem, kde je obchodovin zvlastni predmet
V podobé investicnich instrumentit za zcela zpecifickych, presné vymezenych podminek.
Tyto podminky definuji okruh subjektii, jez maji pristup na burzu, druh, charakteristiky
a vlastnosti instrumentii, které mohou byt za urcitych podminek predmétem obchodovani,
pravidla, postupy a techniky obchodovani a obchodovani vymezuji z hlediska casu

amista* (Vesela, 2011).

3.6.1 Burza cennych papiri Praha

V Ceské republice se jedna o nejvétsiho organizatora trhu s cennymi papiry. Burza
cennych papiri Praha, a. s. je pravnickou osobou, ktera organizuje trh s investicnimi
nastroji pro osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. Samoziejmosti je povoleni od
regulatorniho organu, kterym je v Ceské republice Ceska narodni banka. ZaloZeni se datuje
na den 23. bfezna 1871. Prazska burza takto fungovala takika neptetrzité¢ do roku 1938,
kdy byla jeji Cinnost pozastavena v disledku mnichovské dohody. K jejimu plnému
obnoveni doslo v dubnu roku 1993.

NejvysSim orgdnem BCPP’ je valnd hromada, typické pro akciovou spolecnost.
Statutdrnim orgénem je burzovni komora. Jeji ¢lenové jsou voleni na pét let. Burzovni
komora ma na starosti predev§im burzovni pravidla, poplatkovy fad a sazebnik poplatkii.
Na ¢innost burzovni komory dohliZi Sesti¢lennd dozor¢i rada.

Clenstvi na BCPP je zaloZeno na ¢lenském pfistupu. P¥istup na burzu tak maji pouze
licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktei jsou &leny burzy, vyjimku tvoii Ceské
narodni banka a Ministerstvo financi Ceské republiky, ktefi mohou uzavirat obchody ze
zékona. Podminky ¢lenstvi jsou upraveny burzovnimi predpisy. Konkrétné se ¢lenem miize
stat osoba, ktera splituje schvéalenou kapitadlovou piimétenost, mize prokdzat splaceny
zakladni kapital v minimalni vys$i 10 miliont korun a vykonava svou ¢innost alespoil jeden
rok. Pocate¢ni kapital nového ¢lena burzy musi byt v piepoctu alespon 730 tisic EUR. Za

podanou zadost je ¢len burzy povinen zaplatit poplatky stanové v sazebniku burzy, stejné

" BCPP = Burza cennych papirti Praha, a. s.
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tak za udéleni ¢lenstvi a za organizovani promptnich obchodt. Clen burzy uzavira obchody

vzdy vlastnim jménem pomoci svého makléfe. Aktualni pocet ¢lent k 1. 10. 2016 je 16,

nepocitaje Ceskou narodni banku a Ministerstvo financi Ceské republiky.

Na BCPP je mozné uzavirat pét druhti burzovnich obchodii, konkrétné:

1.
2.
3.
4.
5.

Obchody s G&asti tviire trhu ve SPAD®,
Automatické obchody,

Blokové obchody,

Obchody s ucasti specialisty,

Futures obchody.

Tyto obchody se realizuji na takzvanych ,,trznich segmentech®.

Vypotadani burzovnich obchodil zajistuje dcefina spole¢nost Centralni depozitat cennych

papirt, a. s., ve které burza drzi stoprocentni podil (Vesela, 2011).

8 SPAD = systém pro podporu trhu akcii a dluhopist
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4 PRAKTICKA CAST

Pro zpracovani praktické casti budou vybrany cCeské statni dluhopisy, které jsou
obchodovany k 30. 12. 2016 na Burze cennych papiri Praha, a. s.. Tyto cenné papiry
budou dale charakterizovany a analyzovany.

Analyza vybranych dluhopisi bude provedena pomoci vnitini hodnoty dluhopist, kde
vysledkem bude zjisténi, zda je dluhopis k 30. 12. 2016 na trhu podhodnocen, spravné
ocenén nebo nadhodnocen. V dalsi ¢asti bude vypoctena durace zvolenych dluhopist pro
kvantifikaci zmén v zavislosti na zmén¢ Grokové miry. V neposledni fadé bude vypocten
vynos téchto dluhopisti, na ktery bude nahlizeno vice piistupy. Jako posledni bude
sestavena vynosova kiivka z porovndvanych dluhopisii a nejen na jejim zakladé bude

proveden odhad vyvoje kurzu téch samych dluhopist.

4.1 Vybrané statni dluhopisy
Pro ucely této diplomové prace byly vybrany a analyzovany nasledujici ¢eské statni

dluhopisy.

4.1.1 Charakteristika vybranych dluhopisii

STATNIi DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017

Emitentem tohoto dluhopisu je Ministerstvo financi Ceské republiky. Datum emise
se datuje k 30. 4. 2007. Datum splatnosti tohoto dluhopisu je 11. 4. 2017. Nominalni
hodnota dluhopisu je 10 000 K¢&. Objem emise je 94 mld. K¢&. Podoba cenného papiru je
zaknihovany cenny papir. Velikost aktualniho kuponu je 4%, ktery je vyplacen jednou
ro¢né. ISIN je CZ0001001903.

STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018

Emitentem je opét Ministerstvo financi Ceské republiky. Datum emise je 15. 8. 2003.
Splatnost dluhopisu je 18. 8. 2018. Nominalni hodnota je taktéz 10 000 K¢&. Objem emise
byl niz8i a to 75 mld. K¢. Podoba cenného papiru je taktéz zaknihovany cenny papir.

Velikost rocné vyplaceného kuponu je 4,6%. ISIN je CZ0001000822.
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STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019

| vtomto pfipadé je emitent stejny. Datum emise je 20. 3. 2009. Splatnost dluhopisu je
k 11. 4. 2019. Nominalni hodnota je 10 000 K¢&. Celkovy objem emise je 89,1 mld. K¢&.
Forma cenného papiru je zaknihovany cenny papir. ISIN je CZ0001002471.

STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021

Datum emise je 26. 11. 2010, s datem splatnosti 29. 9. 2021. Nominalni hodnota je
stanovena na 10 000 K¢. Objem emise je 77,635 mld. K& Podobu ma zaknihovaného
cenného papiru. ISIN je CZ0001002851.

STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019

Datum emise je 14. 1. 2016, datum splatnosti 17. 7. 2019. Nominalni hodnota jednotlivych
dluhopisii z této emise je 10 000 K¢. Celkovy objem za tuto emisi je 70 mld. K¢. Podoba
cenného papiru je v zaknihované formé. ISIN je CZ0001004717.

STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036

Tyto dluhopisy byly emitovany 01. 12. 2006, datum splatnosti je az v roce 2036.
Nomindalni hodnota je stejna jako u predchozich dluhopisti a to 10 000 K¢&. Celkovy objem
této emise je niz8i nez u piedchozich a to 29,847 mld. K& Podoba cenného papiru je

zaknihovany cenny papir. ISIN je CZ0001001796.
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Tabulka 2 - Zakladni charakteristiky vybranych dluhopisii

. _ Nominalni Podoba cenného Velikost
Nazev dluhopisu Datum emise | Splatnost
hodnota (v K¢) papiru kuponu (v %)
STATNI DLUHOPIS,
30. 4.2007 | 11.4.2017 10 000 zaknihovany 4
4,00%, 2007-2017
STATNI DLUHOPIS,
15.8.2003 | 18.8.2018 10 000 zaknihovany 4,6
4,60%, 2003-2018
STATNI DLUHOPIS,
20.3.2009 | 11.4.2019 10 000 zaknihovany 5
5,00%, 2009-2019
STATNI DLUHOPIS,
26.11. 2010 | 29.9.2021 10 000 zaknihovany 3,85
3,85%, 2010-2021
STATNI DLUHOPIS,
14.1. 2016 17.7.2019 10 000 zaknihovany 0
0,00%, 2016-2019
STATNI DLUHOPIS,
01.12.2006 | 4.12.2036 10 000 zaknihovany 4,2
4,20%, 2006-2036

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Centralni depozitat cennych papiri, 2016)

Ztabulky je patrné, ze statni dluhopisy maji nékteré spole¢né, ale 1 rozdilné

charakteristiky, které budou nize popsany.

4.1.2 Spolecné znaky

VSechny vybrané statni dluhopisy maji spole¢ného emitenta a tim je Ministerstvo
financi Ceské republiky. Statni dluhopisy jsou obchodovany v korunach. Nominalni
hodnota je shodné 10 000 K¢. Kazdy statni dluhopis je emitovan v zaknihované podobg.
Kuponové vynosy jsou vyplaceny jednou rocné. Statni dluhopisy jsou obchodovany na
regulovanych trzich. Administritorem téchto dluhopisit je Ceskd narodni banka.

Porovnavané dluhopisy maji stejny rating, ktery bude rozepsan podrobné;ji.

4.1.3 Rozdilné znaky

Samoziejmosti je rozdilna doba vystaveni dluhopisu (emise) a jeho splatnost.
Velikost kuponu je také rozdilna a to s ohledem na aktualni situaci na kapitalovém trhu

v obdobi emise dluhopisu a také s ohledem na dobu splatnosti dluhopisu. Zpravidla ¢im
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delsi doba, na kterou byl dluhopis vystaven, tim vyssi je ro¢ni urokova sazba. Nejcastéji
maji statni dluhopisy pevny typ kuponu, ale jsou v obéhu i statni dluhopisy s variabilnim
kuponem, pro piiklad STATNI DLUHOPIS, VARIABILNI, 2012-2017, s ISIN kédem
CZ0001003438. Jak uz nazev napovida, ma variabilni vynos, ten je vyplacen dvakrat do
roka po kazdych Sesti mésicich oproti dluhopisim s pevnym kuponem, kde je kupon

vyplacen jednou za rok.

4.1.4 Rating ¢eskych dluhopisii

Rating je ocenénim uvéruschopnosti a syntetickym vyrazem kvality ¢eského statu
jako dluznika a jeho schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky a dokazat vcas splatit
V tplném mnozstvi uroky véetné jmenovité hodnoty dluzné ¢astky.

V ptipad¢ horSiho ratingu se projevi kreditni pfirazka, kterd zohlediiuje horsi kvalitu
dluznika a pfi prodeji statnich dluhopisii pfedstavuje dodate€nou zaté€z pro statni rozpocet.
To se déje jak v kratkodobém tak v dlouhodobém casovém horizontu z diivodu vysSich
urokovych vydaji. Kdyz je néktera zem¢ ohodnocena naptiiklad pismenem C, je jasné, ze
musi na urocich zaplatit vice, nez zemé, kterd ma rating A z divodu vyssiho rizika
nesplaceni svych zavazkl (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016).

Ceska republika mé v piipadé dlouhodobych zavazkt v doméaci méné ratingové hodnoceni

uvedené v nasledujici tabulce.

Tabulka 3 - Ratingové hodnoceni Ceské republiky pro dlouhodobé zivazky v domaci méné

) Ocenéni
Ratingova agentura ) Vyhled
(Rating)
Moody’s Al Stabilni
Standard & Poor’s AA Stabilni
Fitch Ratings A+ Stabilni
JCR AA- Pozitivni
R&I AA- Stabilni

Zdroj: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016)

Ratingové hodnoceni Ceské republiky pro dlouhodobé zavazky v zahrani¢nich ménach je

zachyceno Vv nasledujici tabulce.
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Tabulka 4 - Ratingové hodnoceni Ceské republiky pro dlouhodobé zivazky v zahrani¢nich ménach

) Ocenéni
Ratingové agentura ] Vyhled
(Rating)
Moody’s Al Stabilni
Standard & Poor’s AA- Stabilni
Fitch Ratings A+ Stabilni
JCR A+ Pozitivni
R&I A+ Stabilni

Zdroj: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016)

Ratingové hodnoceni kredibility Ceské republiky je rozdilné pro dlouhodobé zavazky
V domaci méné a pro dlouhodobé zavazky v zahrani¢nich ménéch podle agentury Standard
& Poor’s, JCR®, R&I'. Naopak Fitch Ratings a Moody’s hodnoti kredibilitu Ceské
republiky stejné bez rozdilu mény. DosaZzeny rating Ceské republiky je velice dobry,
véetné stabilniho vyhledu do budoucnosti. Lze fici, Ze riziko nesplaceni zavazki Ceskou
republikou se blizi nule.

Vyhodu to ma pro Ceskou republiku piedeviim v tom, Ze lehko emituje na trh dluhopisy,
0 kter¢ bude zidjem, zdivodu velice nizkého rizika, které ceské statni dluhopisy
piedstavuji. Dalsi a hlavni vyhodou zpozice Ceské republiky je moznost emitovat
dluhopisy s niz§imi kupdony (vynosy vseobecné), takze se statni dluh tolika neprodrazi, nez
Vv pfipad€ kdy by rating obdrZela horsi, to by naopak ,,ptijcovani si* prodrazilo. Na zaklad¢
udéleného ratingu jsou dluhopisy Ceské republiky bezpetnou formou investice. Rating je

pochopitelné pro vSechny porovnavané dluhopisy stejny.

4.2 Rozbor ekonomického vyvoje na tizemi Ceské republiky a ve svétd

od roku 2002 do roku 2016

Pro spravné pochopeni zmén ceny dluhopist a také pro spravné stanoveni urokové
o : S Nied Ay . - “ :
miry je velice dulezité znat vyvoj ekonomické situace at’ uz celosvétové ekonomiky, tak

zejména ekonomicky vyvoj v Ceské republice v ptedchozich letech. Finanéni i kapitdlové

% JCR - Japan Credit Rating Agency, Ltd. = Japonska ratingova agentura
9 R&I — Rating and Investment Information, Inc. = Ratingova a investi¢ni agentura
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trhy jsou velice citlivé na vyznamné situace ve svéte, pro piiklad lze uvést zvoleni

amerického prezidenta, nebo velkou finanéni krizi v roce 2008.

4.2.1 Zakladni makroekonomické idaje

Pti hodnoceni ekonomického vyvoje nesmi byt opomenuty zakladni
makroekonomické udaje. V souladu s tématem a cilem prace byly vybrany a blize popsany
nasledujici makroekonomické veliCiny. Z ukazateli realné ekonomiky byl vybran hruby
domaéci produkt a primérnd mira inflace. Z ménovych ukazateli stav devizovych rezerv

Ceské narodni banky a z fiskalnich ukazateli saldo statniho rozpoétu a statni dluh.

Tabulka 5 - Zakladni makroekonomické tidaje

Rok Hruby domaci Mira inflace | Stav devizovych Saldo statniho Statni dluh
produkt (v mld. K¢) (v %) rezerv (v mld. K¢&) | rozpo¢tu (v mld. K¢) | (v mld. K¢)

2002 | 2674,6 1,8 714,6 -45,7 395,9
2003 | 2801,2 0,1 691,5 -109,1 493,2
2004 | 3057,7 2,8 636,2 -93,7 592,9
2005 | 3258,0 19 726,7 -56,3 691,2
2006 | 3507,1 2,5 656,6 -97,6 802,5
2007 | 38318 2,8 631,0 -66,4 892,3
2008 | 4015,3 6,3 716,0 -20,0 999,8
2009 | 39218 1 764,3 -192,4 1178,2
2010 | 3953,7 15 796,8 -156,4 13441
2011 | 40338 19 803,4 -142.8 1499,4
2012 | 4059,9 3,3 855,3 -101,0 1667,6
2013 | 4098,1 1,4 11184 -81,3 1683,3
2014 | 43138 0,4 12443 -77,8 1663,7
2015 | 45546 0,3 1 600,9 -62,8 1673,0
2016 | - 0,7 21878 61,8 -

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Cesky statisticky ufad, 2017)

Zpracovana data jsou za obdobi od roku 2002 az do soucasnosti, tedy do roku 2016. Toto

casové obdobi je z divodu data emise vybranych dluhopist, kdy nejstar$i z nich je
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emitovan v roce 2003. Nejzakladnéjsim tdajem je hruby doméci produkt. Jeho vyvoj je
hlavnim odrazem stavu ekonomiky. Jak je vidét, kazdy rok byl vys$si nez v letech
piedchozich, az na rok 2008 a hlavné rok 2009, kdy byl rast ekonomiky zadporny z ditvodu
globalni ekonomické krize. Mira inflace byla vyrovnand, az na rok 2008, kdy je vyssi
inflace zapfi¢inéna zminénou krizi, v poslednich letech hrozila deflace. Devizové rezervy
souvisi s operacemi Ceské narodni banky na devizovych trzich. Dle oficialnich zprav
z Ceské narodni banky zadali s intervencemi vroce 2013. Toto tvrzeni je podepieno
Vv tabulce, kde je vidét znany nariist devizovych rezerv v roce 2013 a postupné 1 v dalsich
letech, nejvétsi vzestup devizovych rezerv byl vroce 2016, kdy Ceska narodni banka
zvysila devizové rezervy o 587 mld. K&. Na strankach Ceské narodni banky je zminén i cil
a to udrzet inflaci v kladnych hodnotach a to se podafilo. Tyto skute¢nosti maji vyznamny
vliv na Grokovou miru. K uvolnéni intervenci by mélo dojit v prvnim ctvrtleti roku 2017
a tim i ke zvyseni Girokové miry (Ceska narodni banka, 2017).

Posledni dva porovnavané ukazatele se tykaji statniho rozpoétu a jeho dluhového
financovani. Statni rozpocet skoncil vzdy v zapornych ¢&islech, kromé roku 2016, ktery
skonCil v pfebytku témét 62 miliard. K nejvysSimu deficitu doSlo vroce 2009
Z pochopitelného diivodu — finan¢ni krize. Tim padem doslo i k nejvysSimu meziro¢nimu
navysSeni statniho dluhu. Tento dluh je poté financovan zejména pravé statnimi dluhopisy,
statnimi pokladni¢nimi poukdzkami, nebo i pomoci dluhopisii ur¢enych pro fyzické osoby.
Tyto dluhopisy uZ nejsou déale emitovany i pies jejich znanou oblibu mezi Ceskymi

obcany, investory.

4.2.2 Vyvoj zakladnich arokovych sazeb

Ceska narodni banka v ramci svych operaci na volném trhu nastavuje zakladni
urokové sazby. Mezi tyto sazby patii dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni
sazba. Existuji jesté povinné minimalni rezervy pro banky a stavebni spofitelny, ovsem

tato sazba je stale stejnd uz od roku 1999 a to 2%.

Tabulka 6 - Pi‘ehled zakladnich drokovych sazeb

Rok Dvoutydenni repo sazba (v %) Diskontni sazba (v %) | Lombardni sazba (v %)
2002 4,5 3,50 5,50
2003 2,50 1,50 3,50
2004 2,25 1,25 3,25
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2005 2,25 1,25 3,25
2006 2,25 1,25 3,25
2007 2,75 1,75 3,75
2008 3,75 2,75 4,75
2009 1,75 0,75 2,75
2010 0,75 0,25 1,75
2011 0,75 0,25 1,75
2012 0,50 0,25 1,50
2013 0,05 0,05 0,25
2014 0,05 0,05 0,25
2015 0,05 0,05 0,25
2016 0,05 0,05 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ceské narodni banka, 2017)

Zakladni urokové sazby se v prubéhu sledovanych let ménily, vzdy podle aktudlni
ekonomické situace. NejvySSich hodnot dosahovaly trokové sazby hned v prvnim
pozorovaném roce 2002. V reakci na vzniklou ekonomickou krizi se Urokové sazby
snizovaly, az se ke konci roku 2012 dostaly téméf na nulu. Aktudlni dvoutydenni repo
sazba je 0,05%, aktualni diskontni sazba je taktéz 0,05% a lombardni sazba je 0,25%.
Vsechny sazby jsou na svych historickych minimech. Diskontni sazba piedstavuje dolni
mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. Oproti tomu lombardni

sazba ptedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych sazeb na penéznim trhu.

4.2.3 Hospodarska krize 2008, 2009

Pro vysvétleni poklesu zékladnich Grokovych sazeb je vhodné zminit jejich pficinu
a to celosvétovou hospodatskou krizi. Tato krize vznikla v USA a rozsitila se pozdé&ji do
celého svéta. Jako hlavni spoustéci mechanismus je nejéastéji uvadéno laxni poskytovani
hypote¢nich Uvérli bez patficného zajisténi domacnostem, které piedstavovaly riziko
Z hlediska budouciho splaceni. V disledku nesplaceni poskytnutych hypoték zanikly tfi
Z péti nejvetSich americkych investiénich bank. Krize se pfesunula v zati 2008 do Evropy.

Ne¢kolik evropskych bank v Britanii, Beneluxu, Némecku a na Islandu muselo byt
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zachranéno zésahem stati (CasteCnym nebo uplnym zestitnénim). Nedtvéru veétiteli
Vv banky se evropské staty pokousely uklidnit zvySovanim statnich garanci za vklady.

Tato celosvétova krize méla samoziejmé vliv na cenu cennych papiri obecné, predevsim
akcii, dluhopist. Zékladni Grokové sazby spadly téméf k nule pravé v navaznosti na tuto
hospodaiskou krizi nejdiive v USA, po kratké dobé na to i v Evropé a tim padem i v Ceské

republice, tento pokles je zachycen v ptedchozi tabulce.

4.2.4 Vyvoj dlouhodobé arokové sazby

Pro tcely této prace je dulezité stanoveni tirokové sazby. Ve vzorcich pro vypocty
bude trokova sazba stanovena podle ,vynosu desetiletych statnich dluhopisi pro
konvergencni ucely”. Tento vynos desetiletych statnich dluhopisi primarné slouzi
k posouzeni vySe dlouhodobych urokovych sazeb podle Maastrichtskych kritérii. Aby byla
tato kritéria splnéna, nesmi primérna dlouhodoba nominalni Grokova sazba v prubéhu
jednoho roku pfed Setfenim piekrocit o vice nez 2 procentni body primérnou urokovou
sazbu tii Clenskych statl, které dosahly nejlepSich vysledk v oblasti cenové stability.
Urokové sazby se méii na zékladé dlouhodobych statnich dluhopisii, nebo srovnatelnych
cennych papird s ohledem na rozdily v narodnich definicich.

Vroce 2013 doslo ke zmén€ metodiky vypoctu z divodu znalosti referen¢nich cen
dluhopisii elektronické obchodni platformy misto dostupnych referenénich cen Burzy

cennych papirt Praha, a. s.

Tabulka 7 - Zastoupeni dluhopisi v dluhopisovém kosi

Zastoupeni dluhopist v dluhopisovém kosi od roku 2004

Od Do ISIN

1.1.2004 |10.2.2004 |CZ0001000814

11.2.2004 |29.4.2005 |CZ0001000749, CZ0001000814

2.5.2005 |22.6.2005 |CZ0001001143

23.6.2005 |14.11.2005 |CZ0001000749, CZ0001001143

15.11.2005|17.8.2006 |CZ0001000749

CZ0001000749, CZ0001000822,
CZ0001001143

18.8.2006 |20.10.2006

23.10.2006 | 23.2.2007 |CZ0001000822, CZ0001001143

48



26.2.2007

24.8.2007

CZ0001000749, CZ0001000822

27.8.2007

16.4.2008

CZ0001000822, CZ0001001903

17.4.2008

30.9.2008

CZ0001000822

1.10.2008

4.12.2008

CZ0001000822, CZ0001001317,
CZ0001001903

5.12.2008

20.3.2009

CZ0001001317, CZ0001001903

23.3.2009

27.5.2009

CZ0001002471

28.5.2009

6.8.2009

CZ0001000822, CZ0001001317,
CZ0001002471

7.8.2009

28.10.2009

CZ0001000822, CZ0001001317

29.10.2009

4.5.2010

CZ0001001317, CZ0001002471

5.5.2010

17.10.2010

CZ0001001317

18.10.2010

8.12.2010

CZ0001001317, CZ0001001945,
CZ0001002471

9.12.2010

11.4.2011

CZ0001001945, CZ0001002471

12.4.2011

11.3.2012

CZ0001001945, CZ0001001317

12.3.2012

11.3.2013

CZ0001001945

12.3.2013

20.12.2013

CZ0001001945, CZ0001002547

21.12.2013

23.9.2014

CZ0001002547

24.9.2014

19.5.2015

CZ0001002547, CZ0001004253

20.5.2015

26.11.2015

CZ0001004253

27.11.2015

16.4.2016

CZ0001004253, CZ0001004469

17.4.2016

19.9.2016

CZ0001004469

20.9.2016

24.1.2017

CZ0001004469, CZ0001003859,
CZ0001004253

25.1.2017

soucasnost

CZ0001003859, CZ0001004253

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ceska narodni banka, 2017)
V tabulce c¢islo 7 jsou vypsané jednotlivé dluhopisy, které byly pouzity pro vypocet

urokové sazby desetiletych dluhopisti. Pro vypocet jsou pouzity pouze ty dluhopisy, které

jsou klasifikovany Ceskou narodni bankou jako reprezentativni a jejich zbytkova splatnost
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lezi v rozmezi 8 — 12 let. Kombinace takto vybranych dluhopisti se nazyva dluhopisovy

v

kos.

Graf 1 - Vynos desetiletého statniho dluhopisu
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Zdroj: vlastni zpracovéni dle: (Ceské narodni banka, 2017),

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016)

V grafu je vidét vyvoj vynosu desetiletého statniho dluhopisu. Za sledovanych 15 let je
patrny klesajici trend. V souvislosti s krizi, ktera se do Ceské republiky dostala ke konci
roku 2008, doslo k nejsiln€jsimu poklesu této desetileté tirokové miry, konkrétné z 5,45%

Z ¢ervna roku 2009 az na 0,47% v lednu roku 2017.

4.2.5 Porovnani vybranych urokovych sazeb
Vybrané urokové sazby vychéazeji z ptedchozich kapitol doplnéné o vynos

pétiletého ceského statniho dluhopisu a vynos desetiletého dluhopisu Eurozény.
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Graf 2 - Srovnani vybranych drokovych sazeb
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ceské narodni banka, 2017),
(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016), (Kurzy.cz, 2017)

Pfi porovnani tUrokovych sazeb desetiletych dluhopisii je na tom lépe Urokova sazba
Eurozony. Jakmile doSlo ke zméné trokové sazby dluhopisu Eurozoény, automaticky
se stejnym smérem posunula i Urokova sazba tuzemského statniho dluhopisu, z toho
vyplyva, ze tirokové sazby v ramci Eurozény a Ceské republiky jsou na sebe dost tizce
napojeny.

Urokova sazba u pétiletych dluhopisti je vzdy o kus niZe neZ jsou sazby desetiletych
dluhopisti, coz je pochopitelné, s vyssi dobou splatnosti se poji automaticky i vyssi riziko,
které musi byt zohlednéno. Do porovnani byly zahrnuty i zékladni urokové sazby Ceské
narodni banky, které také prosly znacnym vyvojem.

Nelze si nev§imnout korelace ve vyvoji vSech zminénych urokovych sazeb, zpravidla
pokud S$la jakakoliv ze sazeb nahoru, ¢i dold, ostatni sazby reagovaly stejné. Jasny je zde
i vliv ekonomické krize, kdy byly urokové sazby na vysokych hodnotach a od té doby
spiSe jen klesaly.

Za povSimnuti stoji urokova sazba u pétiletého statniho dluhopisu, kterd se dostala
dokonce do zapornych hodnot. Ke konci roku 2015 byly dokonce poprvé v historii Ceské

republiky emitovany statni dluhopisy se zdpornou urokovou sazbou, takze investofi vlastné

51



platili za to, Ze Ceské republice pajuji. V soudasnosti jsou sazby na svych minimech a je

otazkou casu, kdy ptijdou opét nahoru.

4.3 Vnitini hodnota dluhopisi

Je vypoctena jako soucasna hodnota veskerych budoucich ptijmt z dluhopisu, jinym
nazvem teoreticka hodnota. K vypoctu je nutné znat rocni kuponovou platbu, jmenovitou
hodnotu dluhopisu, trzni urokovou sazbu a dobu splatnosti v letech. Kuponova platba je
vzdy jasné dana u dluhopisti s pevnym trokem, a jelikoz vSechny vybrané dluhopisy maji
pevny urok, stanoveni kuponové platby je jednoduché. Jmenovitd hodnota je u vSech
uvazovanych dluhopisti shodn& 10 000 K¢&. Urokova sazba byla pievzata z Ceského
statistického ufadu jako dlouhodoba irokova sazba vynosu desetiletého statniho dluhopisu
podle Maastrichtského kritéria. Pro investora je samoziejmé takto nizka urokova sazba
prilis nizka. Pfi vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu si Ize Grokovou sazbu zvysit nebo snizit
podle podstupovaného stupné rizika. Protoze se jedna o vypocet vnitini hodnoty pro statni
dluhopisy, investor zde nebude odekavat vyssi riziko, oviem nizké riziko zde je. Urokova
mira desetiletého statniho dluhopisu je k 30. 12. 2016 0,53%. Podstupované riziko je
hodnoceno subjektivné na 0,17%, dohromady 0,7%.

Pro vypocet byl pouzit vzorec 1:

p G + ¢ + ¢ + .ot ¢ + L
1+ (1+D)?2 0 @A4+0)3 T A+ A+
kde:

P...je teoretickd cena dluhopisu vypoctend jako soucasnd hodnota budoucich plateb

z dluhopisu,

C...ro¢ni kupdnova platba,

JH...jmenovitd hodnota,

i...trzni trokové sazba zapsana ve formatu desetinného &isla p. a.*?,

n...doba splatnosti dluhopisu v letech.

V ptipadé prvniho porovnavaného dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017
vypada vzorec k 30. 12. 2016 nasledovné:

11 , ¥ v ’ S R
p. & — per annum = vynos pfepoéteny na roéni bazi
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p= 2+ X =10379,71 K&.
(1+0,007) (1+0,007)

Pro urceni poc¢tu dnti zbyvajicich do splatnosti dluhopisu byl pouzit standard 30E/360. Po
pfepoctu na procenta, ve kterych se dluhopisy na trhu bézné obchoduji je to 103,791%. Ke
dni porovnani byl tento dluhopis kotovan dle MTS Czech Republic takto:

Tabulka 8 - Kotace dluhopisu STATNi DLUHOPIS, 4,00, 2007-2017 k 30. 12. 2016

Nazev dluhopisu Bid Price Ask Price Mid Price

STATNI DLUHOPIS,
4,00%, 2007-2017

101.222 101.560 101.391

Zdroj: vlastni zpracovéni dle: (MTS Czech Republic, 2016)

Nejnizs$i nakupni cena tohoto dluhopisu je 101,560%, naopak nejvyssi prodejni cena je
101,222%. Dluhopis se zda byt na trhu podhodnoceny. Investor miize tento dluhopis
koupit za niz$i cenu, nez je jeho, investorem vnimand vnitini hodnota. Investorské

doporuceni zni nakoupit dluhopis.

U druhého dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018 se vnitini hodnota
dluhopisu spocita jako:
460 460 10000

pP= + + = 10799,27 K¢.
1+0,007°%° " (1+0,007)"**  (1+ 0,007 %

Pti pfepoctu dnti zbyvajicich do vyplaty kuponu a do splatnosti byl opét pouzit standard
30E/360. Teoretickda cena dluhopisu k 30. 12. 2016 tedy c¢ini 107,993%. Vypoctenou

teoretickou cenu dluhopisu je tfeba porovnat s obchodovanou cenou trhu.

Tabulka 9 - Kotace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,60, 2003-2018 k 30. 12. 2016

Nazev dluhopisu Bid Price Ask Price Mid Price

STATNI DLUHOPIS,
4,60%, 2003-2018

109.250 109.550 109,450

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (MTS Czech Republic, 2016)
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Z ptehledu je vidét nejnizsi nakupni cena dluhopisu, ktera je 109,550% nominélni hodnoty
dluhopisu a nejvyssi prodejni cena dluhopisu, kterd je 109,250% z nominalni hodnoty.
Spocitand teoreticka hodnota je v porovnani strzni cenou niz$i, ztoho vyplyva, ze
dluhopis je na trhu nadhodnoceny. Investor miize dluhopis na trhu prodat za vyssi cenu,

nez je jeho vnitini hodnota. Investorské doporuceni pro tento dluhopis zni prodat dluhopis.

Pro dali porovnavany dluhopis STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019
je postup stejny, vzorec vypada takto:
500 500 500 10000

P= + + + =11328,67 K¢&.
a+0,007)"%® 1+ 0,000 (1+0007)7* (140,000

Pro srovnani teoretické ceny s trzni cenou dluhopisu je opét nutné znat kotaci dluhopisu

k 30. 12. 2016.

Tabulka 10 - Kotace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 5,00, 2009-2019 k 30. 12. 2016

Nazev dluhopisu Bid Price Ask Price Mid Price

STATNI DLUHOPIS,
5,00%, 2009-2019

113.450 113.901 113.676

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (MTS Czech Republic, 2016)

Vnitini hodnota dluhopisu ¢ini 113,287%. Z provedenych porovnani je vnitini hodnota
tohoto dluhopisu nejblize jeho trzni cené. Trzni cena dluhopisu je u tohoto dluhopisu vyssi,
nez je jeho vnitini hodnota. Dluhopis je na trhu nadhodnoceny, investor ho mtize na trhu
prodat za vysS$i cenu, nez je jeho vnitini hodnota. Investorské doporuceni je neprovadét
zatim zadnou akci — dluhopis ani neprodavat ani ho nekupovat. Prodejni cena je témeft
identickd s vnitini hodnotou dluhopisu, naopak kupovat dluhopis by pro investora nebylo

zajimavé, protoze ask price je vyssi, neZ je jeho vnitini hodnota.

Niésleduje STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021, kde je opét pouzita stejna urokova
mira a prepocet dnil je podle standardu 30E/360, pocet zbyvajicich dnii do dal$iho terminu
vyplaty kuponu, to jest 29. 9. 2017 je 269 dni, po vyd¢€leni 360 ziskdme 0,747. Toto Cislo

je dale vyuzito ve vzorci, ktery vypada néasledovné:
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385 385 385 385 385 10000
P = + 1,747 + 2,747 + 3,747 + + 4,747
(1+0,007) (1+ 0,007) (1+0,007)

0,747 7,747
(1+0,007) (1+0,007) (1+0,007)

=11562,85 K¢.

K 30. 12. 2016 je STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021 kotovan na ceny uvedené

V nasledujici tabulce.

Tabulka 11 - Kotace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 3,85, 2010-2021 k 30. 12. 2016

Nazev dluhopisu Bid Price Ask Price Mid Price

STATNI DLUHOPIS,
3,85%, 2010-2021

119.528 119.812 119.670

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (MTS Czech Republic, 2016)

Vypoctena vnitini hodnota dluhopisu je 115,629%. Pti pohledu na aktuélni cenu dluhopisu
je vidét pomé&rmné vysoky rozdil mezi vnitini hodnotou a trzni cenou, rozdil ¢ini kolem 4%.
Vnitini hodnota dluhopisu je pro investora mensi nez je jeho soucasna trzni cena. Dluhopis
je na trhu nadhodnoceny a vyplati se jej prodat. Investorské doporuceni je tedy

jednoznac¢né a to prodat dluhopis.

Piedposlednim porovnavanym dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019,
ktery ma jiny charakter neZ pfedchozi porovnavané dluhopisy. Jednak svoji krat$i dobou,
na kterou byl emitovan, ale pfedevSim tim, Ze ma nulové kupony. Vzorec pro vypocet
vnitini hodnoty je jednodussi, sta¢i pouze spocitat poCet dnli do splatnosti a pfevést na
souc¢asnou hodnotu pouze jediny budouci piijem z dluhopisu a tim je splaceni jeho

nominalni hodnoty ke dni splatnosti. Upraveny vzorec je nasledujici:

10000

= Trooonzem - J823.9Ke.
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Kotace tohoto dluhopisu je k 30. 12. 2016 ptevedena do tabulky.

Tabulka 12 - Kotace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 0,00, 2016-2019 k 30. 12. 2016

Nazev dluhopisu Bid Price Ask Price Mid Price

STATNI DLUHOPIS,
0,00%, 2016-2019

101.800 102.140 101.970

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (MTS Czech Republic, 2016)

Vnitini hodnota v procentech je 98,239%. Cena dluhopisu je tedy na trhu vyssi, nez je jeho
vnitini hodnota. Dluhopis je na trhu nadhodnoceny a investorovi se vyplati dluhopis

prodat. Investorské doporucéeni zni prodat dluhopis.

Poslednim dluhopisem je dluhopis emitovany na 30 let. STATNI DLUHOPIS, 4,20%,
2006-2036. Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty tohoto dluhopisu je delsi, po prepoctu dni

na desetinné misto vznikne tento vzorec:

420 420 420 10000 v
P= o8 T Tom Tt 20008 T wom — 16821,66K¢.
(1+0,007) (1+0,007) (1+0,007) (1+0,007)

Dluhopis je na trhu kotovan ke dni 30. 12. 2016 v cenach uvedenych v tabulce.

Tabulka 13 - Kotace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,20, 2006-2036 k 30. 12. 2016

Nazev dluhopisu Bid Price Ask Price Mid Price

STATNI DLUHOPIS,
4,20%, 2006-2036

159.001 160.903 159.952

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (MTS Czech Republic, 2016)

Vnitini hodnota dluhopisu je 168,217%. Pti porovnani je tedy patrny vysoky rozdil mezi
vnitini hodnotu a skute¢nou trzni hodnotou. Jednim z hlavnich divodi takto vysokého
rozdilu je pouzitd trokova mira. Tento dluhopis ma ndsobné delSi splatnost nez ostatni
porovnavané dluhopisy, proto by bylo vhodné pouZit jinou nez desetiletou urokovou miru.
Z vetejnych zdroji nelze dohledat dlouhodobéjsi sazbu, proto je subjektivné stanovena
Z puvodni desetileté sazby 0,7% na 1%. Po této zméné vysla vnitini hodnota 160,458%.
V ptipadé takovéhle zmény trokové miry vysla vnitini hodnota dluhopisu témét stejna
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jako trzni cena. Na takto dlouhém obdobi je vidét, jak silnou zménu vyvola zména trokové
miry i tak nepatrna jako je 0,3%. Na vnitini hodnot¢ dluhopisu se takova zména podepsala
skoro 8%. Pfi puvodni uvazované urokové mife byla vnitini hodnota dluhopisu o dost
vysS8i nez jeho trzni hodnota, doporuCeni pro investora by v takovém piipadé znélo
jednoznacéné a to nakoupit dluhopis. Po zohlednéni ndsobné¢ delsi doby splatnosti dluhopisu
byla trokova mira pifehodnocena a vnitini cena dluhopisu tak vysla téméf identicka
s cenou trzni. Z toho plyne, ze dluhopis je na trhu spravné ocenén a doporuceni pro
investora je neprovadét zadnou akci (nekupovat ani neprodavat tento dluhopis).

Zhodnoceni vypoctenych vnitinich hodnot je v kapitole 5.1 této prace.

4.4 Durace vybranych dluhopisi

Jak jiz bylo v teoretické Casti této prace zminéno, durace udéava citlivost vnitini
hodnoty dluhopisu na zménu urokové miry, Ize ji teda povazovat za takovou elasticitu.
V ptedchozi kapitole bylo zjiSténo, zda jsou dluhopisy na trhu k 30. 12. 2016
nadhodnoceny, spravné ohodnoceny, nebo podhodnoceny. Po provedeni vypoctl duraci
zvolenych dluhopisti bude tedy kvantifikovatelna citlivost vypoétenych vnitfnich hodnot
na zménu urokové miry.
Pro vypocty jednotlivych duraci vybranych dluhopisti bude pouzit vzorec 8, ktery vypada

nasledovné:

N
Y
2 :j_l(1+|)

Durace = .

)
., @iy

j ... znamena platbu neboli cash flow, plynouci v case j zdluhopisu (jedna

kde:
CF
se 0 kuponové platby a o jmenovitou hodnotu v dob¢ splatnosti),
1... trzni trokova sazba,

j ... jednotliva obdobi, ve kterych plynou platby z dluhopisu,

n ... doba splatnosti dluhopisu.

Prvni porovnavany dluhopis je STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017. Tabulka pro

vypocet durace vypada takto:
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Tabulka 14 - Durace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017

) Soucasna hodnota x
Doba do splatnosti Platba Soucasna hodnota
splatnost
0,283 10400 10379,465 2940,849
Soucet - 10379,465 2940,849
Durace = 2940,849/10379,465 | = 0,283

Zdroj: vlastni zpracovani

Durace tohoto dluhopisu vysla 0,283. Podle definice durace toto ¢islo tika, ze investovany
kapitél se z dluhopisu vrati za 0,283 let. Zaroven je podle tohoto Cisla ziejmé, ze pokud
urokova mira vzroste o jeden procentni bod, potom klesne vnitini hodnota dluhopisu
0 0,283%. Plati to samoziejmé i obracen¢, pokud se tirokova mira snizi o jeden procentni

bod, v disledku toho vzroste vnitini hodnota dluhopisu o 0,283%.

V piipadé druhého porovnavaného dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018

vypadé tabulka pro vypocet durace nasledovné:

Tabulka 15 - Durace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018

. Soucasna hodnota x
Doba do splatnosti Platha Soucasnd hodnota
splatnost
0,636 460 457,964 291,316
1,636 10460 10341,310 16919,530
Soucet - 10799,270 17210,840
Durace = 17210,840/10799,270 | = 1,594

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoctend durace je 1,594. Investovany kapital se tedy z dluhopisu vrati za 1,594 let.
V ptipad€ rlstu urokové miry o 1%, poklesne vnitini hodnota o 1,594%. Pokud trokova
mira naopak klesne o 1%, vzroste vnitini hodnota dluhopisu o 1,594%. Oproti minulému
dluhopisu je samoziejmé durace vyssi, protoze tento dluhopis ma delsi dobu splatnosti a ta

velice tizce souvisi s duraci.
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Tietim dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019. Z porovnavanych

dluhopist mé tento nejvyssi kupon. Durace k 30. 12. 2016 vypada nasledovné:

Tabulka 16 - Durace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019

) Soucasna hodnota X
Doba do splatnosti Platba Soucasna hodnota
splatnost
0,283 500 499,014 141,387
1,283 500 495,545 635,950
2,283 10500 10334,110 23596,210
Soucet - 11328,670 24373,550
Durace = 24373,550/11328,670 | = 2,152

Zdroj: vlastni zpracovani

Durace byla vycislena na 2,152. Investorovi se investovany kapital vrati za 2,152 let.
Pokud by vzrostla irokovd mira o 1%, je potieba pocitat s poklesem vnitini hodnoty

0 2,152%. Naopak pokud urokova sazba klesne o 1%, vnitini hodnota vzroste o 2,152%.

Pro &tvrty porovnavany dluhopis STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021 vypada

tabulka pro vypocet nasledovné:

Tabulka 17 - Durace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021

Doba do splatnosti Platba Soucasna hodnota Soucasnd hodnota x
splatnost

0,747 385 382,999 286,185

1,747 385 380,336 664,533

2,747 385 377,693 1037,606

3,747 385 375,067 1405,461

4,747 10385 10046,750 47694,16

Soucet - 11562,850 51087,94

Durace = 51087,94/11562,850 | = 4,42

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podle zjisténé durace se investorovi vrati investovany kapital do dluhopisu za 4,42 let.
Zaroven nam piiblizné fika toto ¢islo, ze pokud vzroste urokova mira o 1%, potom klesne
vnitini hodnota dluhopisu o 4,42 %. V opaéném piipad¢ kdyby nastala situace, Ze urokova
mira poklesne o 1%, potom vnitini hodnota vzroste o 4,42%. Lze pozorovat, Ze s rostouci

dobou splatnosti dluhopisu durace porad stoupd, coz je logické.

Piedposlednim porovnavanym dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019.
Tento dluhopis ma nulovy kupon, proto by se jeho durace méla rovnat dobé do splatnosti
dluhopisu, protoze v prubéhu doby, na kterou je dluhopis vystaven, z n¢j neplynou zadné

kupony ani jiné platby.

Tabulka 18 - Durace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019

) Soucasna hodnota x
Doba do splatnosti Platba Soucasna hodnota
splatnost

0,547 0 0 0

1,547 0 0 0

2,547 10000 9823,900 25021,470

Soucet - 9823,900 25021,470

Durace = 25021,470/9823,900 | =2,547

Zdroj: vlastni zpracovani

Durace vysla dle pfedpokladu 2,547. Tato hodnota je rovna dobé€ do splatnosti uvedeného
dluhopisu, protoze jak jiz bylo napséno, z dluhopisu neplynou Zadné pribézné platby
(kupony). I zde plati, Ze doba navratnosti investovaného kapitalu do dluhopisu je 2,547 let.

Citlivost vnitini hodnoty na zménu urokové miry je 2,547%.
Poslednim porovnavanym dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036. Doba

do splatnosti je u tohoto dluhopisu je témét 20 let, proto 1ze o¢ekéavat duraci vyrazné vyssi

oproti ostatnim porovnavanym dluhopistim.
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Tabulka 19 - Durace dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036

Doba do splatnosti Platba Souc¢asna hodnota Soucasnd hodnota X
splatnost

0,928 420 416,141 386,086

1,928 420 412,020 794,284

19,928 420 344,456 6864,245

20,928 10420 8461,181 177073,700

Soucet - 16045,760 253656,300

Durace = 253656,300/16045,760 | = 15,80831

Zdroj: vlastni zpracovani

Durace tohoto dluhopisu vysla 15,808. Dle o¢ekavani tato durace vzhledem k dlouhé dobé
do splatnosti dluhopisu nasobné pievySuje duraci predeslych porovnavanych dluhopist. Je
to samoziejm¢e spravné. Zjisténa durace tika, ze investovany kapital do dluhopisu se vrati
za 15,808 let. Problémem je, ze vzorecek pocita se stale stejnou tirokovou mirou a jak bylo
popséno v piedchozich kapitolach, Grokovd mira je velice nestabilni veli¢inou, kterd je
citlivdi na makroekonomické faktory. Tézko lze ptedpokladat, Ze Urokovd mira bude
nasledujicich téméf 16 let stale stejnd. V ptipad€ vzniku globalniho problému, ktery by
se zapomenout i na to, zZe durace udava prave citlivost vnitini hodnoty na zménu zminéné
urokové miry. Tato zména je v piipadé tohoto dluhopisu enormni a to 15,808%. Zvysi-li
se tedy urokova mira o 1%, potom poklesne vnitini hodnota o 15,808%. V opaéném
ptipadé€, kdyz by se Urokovd mira snizila o 1%, vzrostla by vnitini hodnota dluhopisu
0 15,808%. Oproti ostatnim porovnavanym dluhopisiim je tento jednoznacné nejrizikovejsi
s ohledem na moznost zmény urokové miry. Urcité¢ tento dluhopis nelze doporucit
konzervativnimu investorovi, ktery ma averzi k podstupovanému riziku. Riziko zde
nespoc¢iva v moznosti nesplaceni zavazku dluZznikem, ale v riziku zmény urokové miry.
Ovsem v piipadé, kdy by investor m¢l divodné piresvédCeni, Ze se bude urokova mira
meénit, napiiklad Zze Grokova mira poroste béhem nasledujicich mésict ¢i let tak by
se snazil tento dluhopis prodat pokud by ho mél ve svém portfoliu. Naopak, kdyby investor

spekuloval na budoucim poklesu urokové miry, potom by urcité tento dluhopis nakoupil,
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tteba 1 ve vétSim mnozstvi a pozdé€ji by dluhopis mohl prodat za vys$i hodnotu.

Podrobngjsi zhodnoceni vypoctenych duraci je v kapitole 5.2.

4.5 Vynos hodnocenych dluhopisi

Pro hodnoceni vynosu plynouciho z dluhopisu lze vyuzit vice pfistupti. Vynos je
hlavnim divodem K investovani, proto je nezbytné dokazat vysi vynosu zméfit, piipadné
dale analyzovat. Pro lepSi porovnatelnost a objektivnost bude na vynos z dluhopisu

nahlizeno vice zpusoby.

45.1 Kupo6novy vynos

Jedna se o nejjednodussi ukazatel vynosnosti. Vyjadiuje vztah mezi kupoénovou
platbou a hodnotou dluhopisu. Vzhledem ke své jednoduchosti ma 1 své nedostatky, a to
zejména nezohlednéni kupni ¢i prodejni ceny dluhopisu a ¢asové rozlozeni vynosu.

Pro vypocet kuponového vynosu bude pouzit vzorec Cislo 4, ktery vypada nasledovné:

C
1, = — * 100,
JH

kde:

7 -.Jje kuponova vynosnost vyjadiena v procentech

C...kuponova urokova platba

JH...je jmenovita hodnota dluhopisu.

V ptipadé prvniho porovnavaného dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017

vypadé vzorecek nasledovné:

400
" = 10000

Kupoénovy vynos vysel dle predpokladu 4%. Znamena to, ze kazdoro¢né vyplaceny kupén

* 100 = 4%

dluhopisu tvoii 4% z nominalni hodnoty dluhopisu.
Obdobné¢ l1ze pokracovat ve vypoctech i pro dalsi porovnavané dluhopisy. Jejich kupdnové

vynosy Jsou znazornény v nasledujici tabulce.
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Tabulka 20 - P¥ehled kuponovych vynosi porovnavanych dluhopisi

Nazev dluhopisu Kupoénovy vynos (v %)

STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017 4

STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018 4.6

STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019 5

STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021 3,85

STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019 0

STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036 4,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Kupoénové vynosy jsou obsazeny jiz v nazvech porovnavanych dluhopisti. Nejnizsi
kupénovy vynos je u patého porovnavané¢ho dluhopisu, kde je kupon nulovy. Nejlépe
Z tohoto porovnani vysel tieti dluhopis, ktery ma kuponovy vynos ve vysi 5%. Jak jiz bylo
feCeno, jednd se o naprosto zdkladni ukazatel vynosnosti, ktery nema kvili svym

nedostatkiim velkou vypovidaci hodnotu. Bude potieba pouzit dalsi ukazatele vynosnosti.

4.5.2 Bézna vynosnost

Jedna se o piesnéjs$i metodu pii stanoveni vynosnosti nez v predchozim piipadé. Vyjadiuje
vztah kuponové platby k soucasné trzni cené dluhopisu. Hlavni nevyhoda je v nemoznosti
zobrazeni kurzovych pohybu v prubéhu Zivotnosti dluhopisu v souvislosti s pohybem
urokové miry. Pro vypocet bézné vynosnosti je pouzit vzorec Cislo 5, ktery vypada takto:

ry = £ * 100,

kde

C...je kuponova trokova platba,

1, ... Kuponova vynosnost v procentech,

P ... je trZni cena dluhopisu.

U prvniho dluhopisu vypada vzorec nasledovné:

400
™ = 7101391

Bézna vynosnost v ptipadé prvniho dluhopisu je tedy 3,945%. Pro vypocet byla pouzita

* 100 = 3,945

cena MID. Kuponova platba zlstala stejnd jako pii vypoctu kupdénového vynosu,
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jmenovatel se ovSem zménil, a nyni nebylo pocitino se jmenovitou hodnotou, ale
se soucasnou trzni hodnotou (k 30. 12. 2016). Pro tuto béznou vynosnost vysla hodnota
jmenovateli.

Nasledujici vypocty pro béznou vynosnost probéhly obdobnym zptisobem a konkrétni

hodnoty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 21 - Bézna vynosnost vybranych statnich dluhopisi

Nazev dluhopisu Bézny vynos (v %)

STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017 3,945

STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018 4,205

STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019 4,399

STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021 3,217

STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019 0

STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036 2,626

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce jsou uvedeny kupoénové vynosy pii vypoctu béznou vynosnosti. Pii zhodnoceni
vysledkt je vidét rozdil mezi kupénovym vynosem a praveé vypoctenou béznou vynosnosti.
Bézna vynosnost je v pfipadé téchto vybranych dluhopisti vzdy mensi nez nominalni
Lze pozorovat, Ze se zvySujici se dobou do splatnosti dluhopisu, je béZna vynosnost oproti
kupdénové vynosnosti stale niz8i a nizs$i. U prvniho dluhopisu, ktery mad do splatnosti
zhruba 4 mésice, je béZzna vynosnost oproti kuponové mensi pouze o 0,055%. U druhého
dluhopisu, ktery je splatny v roce 2018, je tento rozdil uz témet 0,4%, u tfetiho dluhopisu
se splatnosti v roce 2019 je tento rozdil 0,6% a v pfipad¢ posledniho porovnavaného
dluhopisu, kde je splatnost az v roce 2036, je rozdil témét 1,6%. Je tedy videt, ze tyto dva
pristupy déavaji dost rozdilné vysledky a v pofadi podle vynosnosti by nastaly zmény,
posledni porovnavany dluhopis by nebyl v pofadi 3. nejlepsi, ale az 5. nejlep$i. Nesmi
se opomenout i dluhopis s nulovym kupénem. U n¢j se hodnota neméni, jelikoz ma nulové
kupony tak jeho bézna vynosnost ztistala stale na 0%. Pro bezkuponovy dluhopis tedy neni

bézna vynosnost vhodnym ukazatelem vynosnosti.
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Tato metoda stanoveni vynosnosti uz ma lepsi vypovidaci schopnost, ale stale nepracuje

S pohybem urokové miry. Nasleduji proto dalsi ukazatele vynosnosti.

4.5.3 Vynos do doby splatnosti porovnavanych dluhopist

Tato metoda vypoctu vynosnosti investice do dluhopisu je povazovana za
nejpresnéjsi. Zjisténym vysledkem je roc¢ni vynosnost, které dosdhne investor od jeho
zakoupeni do doby splatnosti dluhopisu. Pro vypocty bude pouzit vzorec Cislo 6. Jeho

rovnicovy zapis vypada takto:

Prpm—— gy &
T T4y 1+ ms)?  (1+ rpg)3 (1+ rps)™ (14 rpg)™

kde:

Prg ... je trzni cena dluhopisu,

C ... znamena ro¢ni kuponovou trokovou platbu,

JH ... jmenovitd hodnota dluhopisu,

I'ps -.. vynosnost do doby splatnosti v desetinném Cisle,

n ... doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Tato rovnice nema analytické feSeni. Pf1 vypoctech bude nutné vyuZit iteraci, pro srovnani
byl vzdy vypocten piiblizny neboli aproximovany vynos do doby splatnosti, kde by méla
byt Cisla velice podobna. Pro prvni porovnavany dluhopis STATNI DLUHOPIS, 4,00,
2007-2017 vypada rovnice takto:

400 + 10000
(1+ rps)®?® (1 + rpg)®%

Po provedeni vypoctu pomoci iteraci vySel vynos do doby splatnosti -1,49% pro cenu ASK

10139,1 =

zkoumaného dluhopisu. Cena ASK byla zvolena z divodu ptedpokladu, ze investor dany
dluhopis nakoupi k 30. 12. 2016 a bude ho drZet do splatnosti. Pokud ho tedy investor bude
drzet do jeho splatnosti, realizuje vynos -1,49%. Je to vlastn¢ urokova sazba vyrovnavajici
aktualni trzni cenu a soucasnou hodnotu budoucich plateb plynoucich z dluhopisu. Tato

hodnota je velice odlisna oproti kupénovému vynosu ¢i bézné vynosnosti.

Druhy porovnavany dluhopis STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018 se bude poéitat
obdobné. Vypocet byl opét proveden pomoci iteraci. Vynos do doby splatnosti vysel
-1,15%. V porovnani s prvnim dluhopisem je tento vynos do splatnosti lepsi, ale stale

zustava zaporny. Pii vypoctu byla opét pouzita cena ASK, za kterou ma moznost investor
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k 30. 12. 2016 dluhopis zakoupit. | v tomto ptipadé je vynos do doby splatnosti razantné

rozdilny oproti kupénovému vynosu nebo oproti bézné vynosnosti.

Pro tfeti zjistovany STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019 podminky pro vypocet
zustavaji stejné, to znamend, ze byla pouzita cena ASK, za kterou je mozné dluhopis na
trhu nakoupit a datum, ke kterému se srovnani déla, zlstava stejné a to 30. 12. 2016.
Zjistény vynos do splatnosti ¢ini -0,99%. Tento dluhopis ma del§i dobu splatnosti nez
predchozi dluhopisy a opét je vynos do splatnosti zaporny i pfes to, ze tento dluhopis
dosahl nejvyssiho kuponového vynosu i nejvyssi bézné vynosnosti. Podle tohoto ukazatele

tak vynosny nakonec neni, naopak.

Dal$im porovnavanym dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021. Pro
vypocet byla pouzita cena ASK a to ke dni 30. 12. 2016. Bézna vynosnost tohoto ukazatele
je -0,29%. Jinymi slovy trokova sazba vyrovnavajici aktualni trzni cenu se soucasnou
hodnotou budoucich plateb ¢ini zminénych -0,29%. Splatnost tohoto dluhopisu je zhruba
odva roky vétsi nez u piedchoziho dluhopisu. I proto s porovnanim s tietim
porovnavanym dluhopisem je vynos do doby splatnosti opét o néco lepsi, ale stale
minusovy. Samoziejmé 1 zde se vyrazné 1i$i bézny ¢i kupdénovy vynos pravé s pocitanym

vynosem do splatnosti a to opét velmi razantné.

Patym porovnavanym dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019. Tento
dluhopis se oproti ostatnim porovnavanym dluhopisiim 1i$i, Ze méa nulové kupony. Pro
vypocet byl pouzit stejny vzorecek jako v ptipad¢ ,klasickych® kuponovych dluhopist.
Vynos do splatnosti je k 30. 12. 2016 je -0,83%. Pfi srovnani s tfetim porovnavanym
dluhopisem, ktery ma témé&f stejnou dobu do splatnosti vychazi dokonce tento
bezkuponovy dluhopis jako lepsi volba. U bézné ¢i kupdnové vynosnosti dosahoval tento
dluhopis 0%, u bezkupdénového dluhopisu neni tento rozdil mezi jednotlivymi vynosnostmi
tak vysoky jako v ptipadé kuponovych dluhopist. Vynos do doby splatnosti je pro
porovnani vynosu z dluhopisu opravdu nejlep$im ukazatelem, predchozi pouzité metody
stanoveni vynosu nebyly schopné zachytit rozdil mezi timto bezkupénovym dluhopisem

a ostatnimi kuponovymi dluhopisy.
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Poslednim porovnavanym dluhopisem je STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036.
Vzorecek pro vypocet vynosu do splatnosti zistava stejny jako v ptipad¢ predchozich
dluhopist v¢etné vSech kritérii vypoctu, tim je mysleno stejné datum, ke kterému je vynos
pocitan. Pro vypocet je pouzita cena ASK, to znamena aktudlni trzni cenu, za kterou je
mozné dluhopis zakoupit a samoziejmé zlistava i predpoklad, ze bude dluhopis drzen az do
doby splatnosti. Po provedeni vypoctu s pomoci iteraci vychazi vynos do splatnosti 0,86%.
Tento dluhopis se vyznacuje dlouhou dobou do splatnosti oproti ostatnim porovnavanym
dluhopistim. Vynos do splatnosti u tohoto dluhopisu vysel jako jediny kladny. Samoziejmé
1 u tohoto dluhopisu je vynos do splatnosti nizsi nez bézny ¢i kuponovy vynos, ale rozdil
mezi témito vynosnostmi neni tak vysoky jako v pfipadé¢ predchozich dluhopist.

Podrobnéji byly zjisténé vynosy popsany v kapitole 5.3.

4.6 Vynosova krivka vybranych dluhopist

Existuji dva zékladni druhy vynosovych kiivek a to spotové a forwardové. Vynosova
kiivka je posloupnosti trokovych mér uspotadanych podle doby splatnosti. Vynosova
kifivka se neustale méni, jeji tvar obsahuje informace o budoucim pribéhu urokové miry.
A urokové mira je silnym faktorem pro vyvoj ceny dluhopisu. Pro moznou predikci vyvoje
kurzu dluhopist se tedy vyborn€ hodi vynosova kiivka. Dluhopisy pouzité pro konstrukci
vynosové kiivky by mély mit stejné charakteristiky, jako jsou stejné emisni podminky,
riziko a podobné. Co nesmé&ji mit spolecné je doba splatnosti. Autofi (Musilek, 2011),
(Vesela, 2011), (Radova, 2011) se shoduji také na tom, Ze pro konstrukci vynosovych
ktivek se nejvice hodi a pouZivaji statni dluhopisy. Body vynosové kiivky budou zjistény
z porovnavanych dluhopist.
Ideélni by bylo, mit k dispozici dluhopisy se splatnosti pfesné 1 rok, 2 roky, 3 roky a dale.
Bohuzel dluhopisy maji rizné doby splatnosti, které nespadaji piesné do takto vymezeného
obdobi.
Pro kuponové statni dluhopisy by se daly odvodit hodnoty bezrizikové spotové vynosové
kiivky metodou ,,bootstrapping®. Tato metoda se ovSem neda piili§ pouzit, problémem je,
jak jiz bylo feceno, ze kupony nejsou vyplaceny u vybranych dluhopist ke stejnému
casovému okamziku, ale jsou vyplaceny béhem celého roku.
Vynosovou kfivku lze sestrojit z vynosti do splatnosti kuponovych dluhopisti a dobou do
splatnosti téchto dluhopist. Kuponové dluhopisy se sice pro sestrojeni vynosové kiivky

hodi méné, protoze u téchto dluhopist existuje reinvesticni riziko z diivodu meénicich
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se trznich urokovych mér, tim paddem by investor nemusel byt schopen reinvestovat
vyplacené kupony za stejny vynos jako je vypocteny vynos do splatnosti. V tomto piipadé
je bréna na védomi tato skutecnost, stejn¢ jako skutecnost, ze vybrané dluhopisy se lisi
velikosti kuponu. Dluhopisy s vysSim kuponem ziskaji vétSi ¢ast financniho toku
Vv pribéhu doby do splatnosti a proto je vaha nomindlni hodnoty u tohoto dluhopisu nizsi.
Naopak dluhopisy s niz§im kupénem obdrzi vétSinu finanéniho toku az ke konci doby
splatnosti, zde je tedy vaha nominalni hodnoty dluhopisu vyssi.

Porovnavané dluhopisy byly setazeny dle zbytkové doby do splatnosti od nejkratsi doby do
splatnosti po nejvyssi zbytkovou dobu do splatnosti. Zjisténé vynosy do splatnosti jsou

nasledujici:

Tabulka 22 - Prehled vypoctenych vynosi do splatnosti

Nazev dluhopisu Doba do splatnosti | Vynos do splatnosti

STATNI DLUHOPIS, 4,00%,

0,283 -1,49%
2007-2017
STATNI DLUHOPIS, 4,60%,

1,656 -1,15%
2003-2018
STATNI DLUHOPIS, 5,00%,

2,311 -0,99%
2009-2019
STATNI DLUHOPIS, 0,00%,

2,581 -0,83%
2016-2019
STATNI DLUHOPIS, 3,85%,

4,817 -0,29%
2010-2021
STATNI DLUHOPIS, 4,20%,

20,219 0,86%
2006-2036

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro sestaveni vynosové kiivky, jak jiz bylo feceno, by méla byt doba do splatnosti
dluhopisu 1 rok, 2 roky, 3 roky a dale. Proto bude pouzita matematickd metoda

interpolace™ k dopo¢teni vynosii do splatnosti pro zmin&né doby splatnosti.

12 Interpolace — nalezeni piiblizné hodnoty funkce v intervalu, je-1i jeji hodnota znama jen v n&kterych jinych
bodech tohoto intervalu. Jedna se o piesnéjsi metodu nez aproximace, protoze hledana kiivka v§emi
znamymi body piesné prochdzi.
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Pro vypocet vynosu do splatnosti pro 1 zbyvajici rok do splatnosti je postup takovy, ze
se urc¢i nejprve vahy okolnich hodnot.

(1,656-1)
(1,656-0,283)

Vaha pro obdobi 1,656 je dopocet do jedné, neboli: 1 - 0,478 = 0,522 = 52,2%.

Véha pro obdobi 0,283 je vypoctena jako: =0,478=47,8%.

Nyni jsou zndmy vahy okolnich hodnot a lze pfistoupit k vypoctu vynosu pro 1 zbyvajici

rok do splatnosti dluhopisu. Vypocet vypada nasledovné.

0,478 0,522

Vynos do splatnosti, = (1+ (-1,49)) " *(1+ (-1,15)) - 1=-1,31%.

Interpolovany vynos do splatnosti, pro 1 zbyvajici rok do splatnosti vychazi -1,31%. Pfi
pohledu na redlné vypoctené prvotni hodnoty -1,49% pro zbyvajici splatnost 0,283 let
a pro ,,sousedni“ vynos do splatnosti -1,15% pii zbyvajici dobé do splatnosti 1,656 let je
interpolovand hodnota v intervalu mezi hodnotami a lze ji povazovat za pomérné piesnou
hodnotu.

Stejnym postupem byly dopocteny ostatni vynosy do splatnosti. Jejich hodnoty jsou

uvedeny Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 23 - Vynosy do splatnosti pro sestaveni vynosové kiivky

Interpolovana doba do splatnosti | Interpolovany vynos do splatnosti
-1,306
-1,064
-0,714
-0,466
-0,280
-0,221
-0,161
-0,098
-0,034
0,033

O O N O O | W N -

=
o

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti znalosti vynost do splatnosti pro jednotlivé celé roky do splatnosti dluhopisu uz neni

problém sestavit vynosovou kfivku k 30. 12. 2016.
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Graf 3 - Vynosova kiivka porovnavanych dluhopisi k 30. 12. 2016

Vynosova kfivka porovnavanych dluhopisu
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-1,00% / = 10ti letd vynosova
120% / krivka
-1,40%

Pocet let do splatnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoctena vynosova kiivka Ceskych statnich dluhopist ma rostouci tvar, coz je jeji
obvykly tvar, pficemz je ze zacatku Strmé&jsi a poté uzZ méné. Je to také dané tim, ze zadny
z porovnavanych dluhopisit nema zbytkovou dobu splatnosti mezi péti az dvaceti lety,
hodnoty mezi touto dobou do splatnosti jsou pouze interpolované, ale i pfes to by méla byt
kiivka ptesna.

Pti pohledu na vynosovou kitivku je vidét, ze vynos do splatnosti je zaporny aZ do devatého
roku do splatnosti. Az teprve v devatém roce se vynos piesouva ze zapornych do kladnych
hodnot. Na zéklad¢ sestrojené¢ vynosové kiivky tedy lze konstatovat, Ze pii existenci
Ceského statniho dluhopisu se zbytkovou dobou do splatnosti del$i nez 9 let by investor
dosahoval kladného vynosu. V piipad¢ investice do dluhopisu s mensi dobou do splatnosti
musi investor akceptovat zapornou vynosnost. Kfivka je sestavena pro Casovy horizont

deseti let do splatnosti.

4.7 Odhad vyvoje kurzu vybranych dluhopisi

vvvvv

svych instrumentt ve svém portfoliu. Tento vyvoj siln¢€ zavisi na vyvoji urokovych sazeb.

Na zéklad¢ znalosti Cisté teorie ocekavani lze predpovédét z tvaru vypoctené vynosoveé
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ktivky, ktera je rostouci, ze kratkodobé turokové sazby v budoucnosti porostou. To je
v souladu s provedenou analyzou soucasnych trokovych sazeb. Pro doplnéni odhadu, bude
pouzita forwardova trokova mira. Odhad bude proveden na 1 rok dopiedu pomoci
forwardové vynosové kiivky. Forwardova turokova mira je standardné odvozena ze
spotovych mér. Spotové miry vSak neni mozné vypocitat z divodu neexistence dluhopisti
s ptesnou dobou splatnosti za 1, 2, 3 roky a déle. Proto forwardovéa urokova mira bude
vypoctena z vynosu do splatnosti. Vynosy do splatnosti jsou vlastné pramérnou hodnotou
spotovych urokovych mér. Muze tedy dojit k urcité nepfesnosti, ale tato nepiesnost by
neméla byt nijak vyrazna. Forwardova urokova mira pro 1 rok do splatnosti vyjde uplné

stejné¢ jako spotova urokovd mira, v nasem ptipadé¢ vynos do splatnosti. Forwardova

1,010642
1,013061

urokova mira; = -1,306%. Pro druhé obdobi se vypocita jako — 1=-0,82%.

Vypocet byl proveden v absolutni hodnoté v dasledku zapornych hodnot. Vypoéty pro
dalsi obdobi byly provedeny analogicky. Vypoctené forwardové miry jsou uvedeny

Vv nasledujici tabulce:

Tabulka 24 - Forwardova urokova mira

Doba do splatnosti Forwardova urokova mira
-1,306%
-0,823%
-0,018%
0,247%
0,476%
0,079%
0,199%
0,319%
0,528%
10 0,568%

O] oo N o] O & W] N

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce jsou odhadnuty jednoleté terminové miry pro jednotlivé roky budouciho obdobi.

V grafu tyto urokové miry vypadaji nasledovné:
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Graf 4 - Vynosova kiivka jednoletych forwardovych mér
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoctena forwardova trokova mira je zprvu silné rostouci a poté je uz rust jen pozvolny.
Tento jev je pochopitelny. Pii mensim poctu let do splatnosti je urokova mira nizka,
s kazdym piidanym rokem tato mira rychle roste. OvSem se stale pfibyvajicimi roky do

splatnosti je uz tento rust nizsi.

Graf 5 - Porovnani vynosovych kiivek
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Forwardova vynosova kiivka je vyse poloZena nez aktualné vypocteny vynos do splatnosti.
Spolecné s predchozimi indikatory lze oCekavat do budoucna zvysSeni urokovych sazeb.
Pro potvrzeni tohoto odhadu byl pfevzat graf odhadu vyvoje sazby 3M PRIBOR. Tento
odhad byl vydan Ceskou narodni bankou.

Graf 6 - Odhad vyvoje urokové sazby 3M PRIBOR
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N
|

3M PRIBOR (v %)
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90% 70% ®50% ®30% interval spolehlivosti

Zdroj: (Ceska narodni banka, 2017)

Ceska narodni banka oéekava v letech 2017, 2018 zvy3eni trokové sazby 3M PRIBOR.
Jak jiz bylo vySe dokdzano, irokové sazby spolu tizce souvisi, a proto lze predpokladat pii
zvyseni jedné z trokovych sazeb 1 zvySeni ostatnich tirokovych sazeb.

V ptipadé, ze skute¢né dojde ke zvySeni trokovych sazeb, dojde ke zménam (sniZeni)
vnitinich hodnot vybranych dluhopist. Jak jiz bylo feceno v predchozich kapitolach, tak
byl dokazan vztah, ze dojde-li ke zvySeni urokové sazby, snizi se vnitini hodnota
dluhopisu a na zékladé toho 1 jeho trzni cena. Diky vypoctenym duracim neni problém
pifimo kvantifikovat konkrétni dopad zmény turokovych sazeb na wvnitini hodnotu
konkrétnich dluhopisti.

V pribéhu roku 2017, kdy ma tedy dojit k ristu urokovych sazeb, dojde k poklesu cen
vybranych dluhopisti. Konkrétni dopady na tyto dluhopisy budou individuélni na zakladé
vyse jejich duraci, ¢im bude doba do splatnosti dluhopisti delsi, tim silnéji se jejich cena

snizi. Nejméné se to dotkne dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017, kde je
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zbytkovd doba do splatnosti nejniz$i, naopak nejvice se snizeni trzni ceny dotkne

dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036 v dasledku jeho vysoké durace.
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5 VYSLEDKY

5.1 Zhodnoceni vypo¢tenych vnitinich hodnot

Na vypoctené vnitini hodnoty dluhopisit méla nejvétsi vliv zvolend urokova mira.
Velice diillezitym faktorem je také zbyvajici obdobi do splatnosti jednotlivych dluhopist.
Pfi hodnoceni se objevily vSechny tfi mozné stavy. Jeden z dluhopist vySel podhodnoceny,
dva vysly jako spravné ohodnocené a tfi jako nadhodnocené. Zvolena irokova mira byla
redlnd, nenastala situace ze by vSechny dluhopisy vysly podhodnocené, nebo
nadhodnocené. Nutno podotknout ze podhodnoceny dluhopis vySel zna¢né podhodnoceny,
to mohlo byt zplisobeno trznimi silami a snimi vnitfni hodnota nepocita. Lehkou
zvlastnosti se mohou zdat dva spravné ohodnocené dluhopisy, zejména jeden z nich.
Jednalo se o tficetilety dluhopis, ktery vybocuje z fady ostatnich vybranych dluhopist.
Nejdiive vysel podhodnoceny a to znacné, protoZe pro vypocet byla vyuZita stejna trokova
mira jako u ostatnich porovnavanych dluhopisii, proto byla irokova mira upravena a na
tuto upravenou miru vysel dluhopis jako spravné ocenény. Jak jiz bylo feceno, tfi
dluhopisy vysly nadhodnoceny, takze se investorovi vyplati prodat. Zde se naléza
I dluhopis kratkodobgjsiho charakteru a to konkrétné trilety s nulovym kuponem. Na trhu
se prodava za témeét 102% své ceny. Pokud investor takovy dluhopis ma, je urcité dobré ho
prodat, protoze pii splatnosti dostane pouze nominalni hodnotu dluhopisu, nebo-li 100%
a kupon Zadny, protoZe ma tento dluhopis nulovy kupon. Z toho je tedy patrné, ze redlna

urokova mira u tohoto dluhopisu je zdporna.

5.2 Zhodnoceni duraci u vybranych dluhopisi

Ceské statni dluhopisy se vyznaduji svoji kvalitou a téméf nulovym kreditnim
rizikem neboli rizikem nesplaceni zavazku protistranou, jak jiz bylo zminéno
v pfedchozich kapitolach. Celé riziko spojené s takto kvalitnim dluhopisem lze bez velké
nepiesnosti prisoudit riziku zmény vnitini hodnoty dluhopisu. Provedenymi vypocty bylo
dokazano, Ze ¢im je delsi splatnost dluhopisu, tim je 1 vyssi durace a zaroven tim vysSich
vynosu, ale 1 ztrat mlZe investor potencionalné dosdhnout pfi zméné€ tGrokové miry, na
kterou je vazana trzni cena dluhopisu.
U prvnich ¢tyf porovnavanych dluhopisti je vidét vzrastajici hodnota durace. Ta je ddna

tim, Ze prvni Ctyfi dluhopisy jsou za sebou fazeny dle doby splatnosti. Druhym faktorem,
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ktery ma na duraci vliv kromé zminéné doby splatnosti je vyse vyplacen¢ho kuponu, ktery
se promitda do diskontovaného cash flow. VySe vyplaceného kuponu je uz u vSech
vybranych dluhopisti rozdilnad. Dluhopis s nulovym kuponem i pfes to nema o tolik
rozdilnou duraci oproti dluhopisu, ktery ma velice podobnou dobu splatnosti. Nejvyssi
durace dosahl dle ocekéavani posledni porovnavany dluhopis, ktery mé také nejdelsi dobu
splatnosti z porovnavanych dluhopis.

Durace nezna¢i pouze pramérnou dobu splatnosti finanénich tokt plynoucich z dluhopisu,
ale zaroven fika, co se stane s vnitini hodnotou dluhopisu, pokud se snizi, nebo vzroste
urokova mira. Dluhopisy s del§i dobou splatnosti jsou tedy rizikovéjsi, ovsem mohou
ptinést i vyssi zisk v pfipadé dobrého vyhodnoceni budoucich zmén trokovych sazeb. Pro
konzervativniho investora jsou vhodné dluhopisy s kratsi dobou splatnosti. Konkrétné
STATNI DLUHOPIS, 4,00, 2007-2017, pro ktery vysla durace nejniz§i z porovnavanych
dluhopisti. Ur¢ité Ize doporu¢it i STATNI DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018, kde je durace
také nizkd a to 1,594. Investorovi pristupnéjSimu k riziku Ize doporucit podle durace
STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019, STATNi DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021
aSTATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019. U t&chto dluhopisti je durace vyS$i nez
2, takze zména urokové miry o 1% vyvola vétsi nez 2% zménu ceny dluhopisu.
Samoziejmé& zalezi na aktudlnich ekonomickych podminkéch, pokud se v ekonomice Casto
méni Urokové miry, je lepsi vybrat dluhopisy s nizs$i duraci aby ptipadny propad ceny

dluhopisu nebyl pfili§ silny.

5.3 Zhodnoceni vynosu do splatnosti u porovnavanych dluhopisu

Vynos do splatnosti byvd mnohymi autory povazovan za nejpiesnéjsi ukazatel
vynosnosti investice do dluhopisu. Oproti pfedchozim pouzitym metodam stanoveni
vypocetné leh¢i postup a to pfiblizny neboli aproximovany vynos do doby splatnosti.
Hlavni nevyhodou je, ze postup predpoklada konstantni irokovou sazbu po celou dobu do
splatnosti. V piipadé¢ prvnich porovnavanych dluhopisi neni uz zbytkova doba do
splatnosti tak dlouhd, u nich bude vypovidaci schopnost nejvyssi. Naopak u posledniho
srovnavaného dluhopisu vysel tento vynos nejvyssi, ovSsem doba do splatnosti je 20 let a za
tu dobu projde urokova sazba vyvojem, ktery nemusi byt vzdy tuplné piredvidatelny
a investor by si nemusel chtit dluhopis ponechat az do splatnosti, kdyz by usoudil, ze drzba

dluhopisu by mohla byt dile nevyhodnd. S tim se poji druhd nevyhoda a to, Ze se
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predpoklada drzba dluhopisu az do jeho splatnosti. Pokud by investor védél, ze piesné za 5
let chce své dluhopisy prodat, bylo by samoziejmée vhodnéjsi pocitat vynos pomoci vzorce
¢islo 7.

Co se tyce poradi jednotlivych porovnavanych dluhopist, tak je velice odlisSné oproti
pfedchozim srovnanim. Nejlépe vychdzi posledni porovnavany dluhopis, ktery jako jediny
dosahl kladné hodnoty a to 0,86%. Naopak STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019,
ktery mél vynosnost dle piedchozich ukazatelii nejvyssi, obsadil az 4. misto. Na druhém
misté se umistii STATN] DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021 s -0,29%. Jako tfeti skon¢il
STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019. Piedchozi metody stanoveni vynosu nedokazaly
spravné ohodnotit bezkuponovy dluhopis, vynos do splatnosti ano. Ptredposledni je
DLUHORPIS, 4,60%, 2003-2018. A na poslednim misté skoncil prvni porovnavany
dluhopis STATNI DLUHOPIS, 4,00, 2007-2017, ktery méa nejkratsi dobu do splatnosti.
Tento zptisob stanoveni vynosu je nejcastéji pouzivan, ¢asto byva zejména u dluhopist,
které maji dopfedu jasné¢ dané kupony uvadén piimo V kurzovnich listcich.
U porovnavanych dluhopisu platilo, ¢im delsi doba do splatnosti dluhopisu, tim vyssi
vynos do splatnosti. U péti z Sesti porovnavanych dluhopist byl vynos do splatnosti

zéporny.
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6 ZAVER
Teoreticka Cast prace byla vénovana charakteristice dluhopisti, véetné podminek emise

dluhopist, jejich ¢lenéni a zejména hodnoceni dluhopist.

V praktické ¢asti prace byly podrobné analyzovany vybrané ceské statni dluhopisy. Tyto
dluhopisy maji nékteré spolecné charakteristiky, jako je stejnd nominalni hodnota,
spolecny emitent, zaknihovand podoba, obchodovatelnost na regulovanych trzich,
vyplaceni vynosu jednou ro¢né (v ptipadé dluhopisii S pevnym kuponem) a stejnd ména, ve
které jsou obchodovatelné. Maji i rozdilné znaky a to zejména velikost kuponu a rozdilny

okamzik emise a splatnosti.

Pro pochopeni vyvoje cen dluhopisti byl analyzovan ekonomicky vyvoj v Ceské republice
a ve svété mezi roky 2002 az 2016. Cenami dluhopisti a vlastné vSemi cennymi papiry
finan¢nich instituci zahybala hospodaiska krize v letech 2008 az 2009, ktera se nevyhnula
ani Ceské republice kam dorazila az ze Spojenych statii americkych. S tim byl i spjaty
vyvoj zakladnich sazeb, které se v reakci na tuto Kkrizi razantné snizily. Od roku 2002
zékladni trokové sazby (dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba) stéale
Klesaly (s vyjimkou roku 2008) az se dostali téméf na nulu. Ke konci roku 2016 byla
dvoutydenni repo sazba a diskontni sazba shodné 0,05% a lombardni sazba 0,25%.

Byl sledovan 1 vyvoj Grokové sazby desetiletého statniho dluhopisu 10R. I tato urokova
sazba mela klesajici tendenci. Tyto sazby byly porovnany spolecné s desetiletym
dluhopisem eurozény a s trokovou sazbou pétiletého ceského statniho dluhopisu. VSechny
tyto Urokové sazby reagovaly velice podobné a jejich vyvoj byl velice podobny, v ptipadé
poklesu jedné z porovnavanych sazeb doSlo i k poklesu ostatnich a naopak pfi zvySeni
jedné sazby doSlo ke zvySeni i ostatnich. Je tedy zifejma zéavislost tirokovych sazeb mezi

sebou a predevsim jejich zavislost na vyvoji ekonomiky v celosvétovém méfitku.

Stanoveni pozadované urokové miry investorem je zdkladem pro dal$i vypocty, ve kterych
je tato mira uzivana. Po zohlednéni vSech faktorti na trhu byla pozadovand tirokova mira
stanovena na 0,7%. Takto urena vynosova mira byla odvozena z desetiletého statniho
dluhopisu 10R, kde k 30. 12. 2016 byla 0,53%. K této urokové miie byla ptipoCtena

pfirdzka za podstupované riziko a to 0,17%.
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Na zaklad¢ vypoctenych wvnitinich hodnot bylo zjisténo, ze jeden z porovnavanych
dluhopist je na trhu podhodnoceny, dva jsou spravné ohodnocené a tfi jako nadhodnocené.
Podhodnoceny dluhopis bylo doporuc¢eno zakoupit, z divodu vyssi vnitini hodnoty oproti
trzni cené. Tti nadhodnocené dluhopisy byly doporuceny k odprodani. Na trhu byla jejich
cena vyss$i, nez je jejich vnitini hodnota. Zbylé dva spravné ocenéné dluhopisy by nebylo
dobré ani prodavat, ani kupovat, jejich prodejem ¢i ndkupem by investor neziskal zadnou

vyhodu vzhledem k vnitini hodnoté¢ téchto dluhopist.

V dalsi ¢asti prace byla vypocétena durace vsech porovnavanych dluhopisii. Provedenymi
vypocty bylo dokézéano, ze ¢im je delsi splatnost dluhopisu, tim je i vyssi durace a zaroven
tim vysSich vynost, ale 1 ztrat mize investor potencionalné dosdhnout pii zméné urokoveé
miry, na kterou je vazéna trzni cena dluhopisu.

Druhym faktorem, ktery méa na duraci vliv krom¢ zminéné doby splatnosti je vyse
vyplaceného kupénu, ktery se promita do diskontovaného cash flow. Vyse vyplaceného
kuponu je uz u vSech vybranych dluhopisti rozdilnd. Dluhopis s nulovym kuponem
(STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019) i pfes to nema o tolik rozdilnou duraci oproti
dluhopisu, ktery ma velice podobnou dobu splatnosti (STATNI DLUHOPIS, 5,00%,
2009-2019). Nejvyssi durace dosahl dle ocekavani posledni porovnavany dluhopis, ktery
maé také nejdelsi dobu splatnosti z porovnavanych dluhopisti. Dluhopisy s del§i dobou
splatnosti jsou tedy rizikovéjsi, ovS§em mohou piinést i vyssi zisk v pfipadé dobrého

odhadu budoucich zmén urokovych sazeb.

Pro uceleni dluhopisové analyzy byly spocitany vynosnosti tfemi rdznymi zpisoby. Bylo
zjisténo, ze kuponovy vynos je vypocetné jednoduchy, ale ma velké nevyhody, jako je
nezohlednéni kupni ¢i prodejni ceny dluhopisu a casové rozloZzeni vynosi. Nejlépe podle
této metody stanoveni vynosu dopadl STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019, ktery ma
kupoénovou vynosnost 5% ro¢né€ z nominalni ceny dluhopisu.

Nasledné byla vypocitana bézna vynosnost, kterd je lepsi metodou nez kupoénovy vynos.
OvSem 1 ta ma nevyhody a to pfedev§im v nemoZnosti zobrazeni kurzovych pohybi
Vv pribéhu zivotnosti dluhopisu v souvislosti s pohybem trokové miry. | v tomto ptipadé
dopadl nejlépe STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019 s b&znym vynosem 4,4% ro¢né.
Poradi ostatnich dluhopisti se zménilo, nejvice si pohorsil posledni porovnavany dluhopis,

ktery ma nejdelsi zbytkovou splatnost. STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019, ktery ma
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nulovy kupén dopadl u obou metod nejhtife, jelikoz tyto metody pro stanoveni vynosu
z dluhopisu neumi pracovat s bezkupénovymi dluhopisy.

A jako posledni z vynosnosti byl vypocitan vynos do splatnosti, ktery je oproti pfedchozim
iterace. I tato metoda stanoveni vynosu ma své nevyhody. Hlavni nevyhodou je, Ze postup
predpoklada konstantni urokovou sazbu po celou dobu do splatnosti. V ptipadé prvnich
porovnavanych dluhopisti neni uz zbytkova doba do splatnosti tak dlouha, u nich je
vypovidaci schopnost nejvyssi. Naopak u posledniho srovnavaného dluhopisu vysel tento
vynos nejvyssi, ovSem doba do splatnosti je 20 let a za tu dobu projde urokova sazba
vyvojem, ktery nemusi byt vzdy uplné piedvidatelny a investor by si nemusel chtit
dluhopis ponechat az do splatnosti, kdyZ by usoudil, Ze drzba dluhopisu by mohla byt dale
nevyhodnd. S tim se poji druh4 nevyhoda a to, ze se piedpokladd drzba dluhopisu az do
jeho splatnosti.

Co se tyce poradi jednotlivych porovnavanych dluhopist, tak je velice odlisné oproti
pfedchozim srovnanim. Nejlépe vychdzi posledni porovnavany dluhopis, ktery jako jediny
dosahl kladné hodnoty a to 0,86%. Naopak STATNI DLUHOPIS, 5,00%, 2009-2019,
ktery mél vynosnost dle pfedchozich ukazateli nejvyssi, obsadil az Ctvrté misto. Na
druhém misté se umistil STATNI DLUHOPIS, 3,85%, 2010-2021 s -0,29%. Jako tieti
skonéil STATNI DLUHOPIS, 0,00%, 2016-2019. Piedchozi metody stanoveni vynosu
nedokazaly spravné ohodnotit bezkupénovy dluhopis, vynos do splatnosti ano.
Piedposledni je DLUHOPIS, 4,60%, 2003-2018. A na poslednim misté skoncil prvni
porovnavany dluhopis STATNI DLUHOPIS, 4,00, 2007-2017, ktery ma nejkratsi dobu do
splatnosti. Jak bylo feceno, tento zplsob stanoveni vynosu je nejcastéji pouzivan, ¢asto
byva zejména U dluhopist, které maji dopfedu jasné¢ dané kupony uvadén piimo
Vv kurzovnich listcich. U porovnavanych dluhopist platilo, ¢im delsi doba do splatnosti
dluhopisu, tim vyssi vynos do splatnosti. U péti z Sesti porovnavanych dluhopisi byl vynos

do splatnosti zaporny.

Ke konci prace byla sestrojena vynosova kiivka z porovnavanych dluhopist. Zjisténa
kiivka mé rostouci tvar, z kratkého konce je strm¢js$i a na delSim konci je plossi. Pro
sestrojeni byl pouzit vynos do splatnosti. Na jejim zdklad¢ byly odvozeny forwardové

urokové miry na 1 rok doptfedu (ex ante).
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Na zékladé¢ forwardové kiivky bylo odhadnuto, ze do budoucna se d4 ocekavat riist
urokovych sazeb. Vtom piipadé dojde ke snizeni wvnitinich hodnot dluhopist
aVvnavaznosti na to lze ocekavat pokles cen porovnavanych dluhopist. Investorské
doporuceni do budoucna tedy je porovnavané dluhopisy nekupovat, ale spiSe prodavat
Vv ptipadé, zZe je investor vlastni. Podle zjisténych duraci se tento rist urokovych sazeb a
pokles ceny dotkne nejméné dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,00%, 2007-2017. Naopak
nejvice se tato zména odrazi na dluhopisu STATNI DLUHOPIS, 4,20%, 2006-2036, ktery
ma nejvyssi zbytkovou dobu do splatnosti véetné durace. Predpokladany rist urokovych
sazeb je doplnén odekavanim Ceské narodni banky, ktera piedpoklada razantni riist

urokové sazby 3M PRIBOR V priabéhu roku 2017 a 2018.
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