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ANOTACE

Tématem bakatéké prace je Investovani na dluhopisovém trhu \créfteské
republiky. Prace obsahuje zakladni charakteristiiuhopisu. Dale se zabyva
financnimi trhy a moZznostmi investovani nachto trzich. Zamuje se nejen na
investice do klasickych dluhofis ale i na investice do dluhopisovych podilovych

fonda. Jsou zde uvedenyizné metody pro porovnéni jednotlivych investic.

Annotation

Subject of the bachelor task is an Investment onldigation market within Czech
Republic. This task includes general characterstithe obligation. It also deals with
financial markets and options of investment onehasirkets. It is focused not only on
investment in the obligations, but also on investme obligation shares funds. In the

task are mentioned various methods for supportidiyidual investments.
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1 UvVOD

Jednou z priorit dnesSni doby jsou penize. JgK g perzam aniz bychom museli
pracovat? Jednou z moznosti je investovani. V dndéb: miZeme investovat do
cennych papir, financnich derival ¢i nemovitosti. Jedna se o Sirokou Skalu moZznosti.
Jen do cennych pajipati nag. akcie, dluhopisy, samky. Akcie jsou v podgdomi
verejnosti dosti roz$ené. Peadd o nich gkde slySime. Ale co dluhopisy. Ty uz
v podwdomi tolik nejsou. Lidé, ki€ se nezabyvaji investovanim nebo se nepohybuji ve
finanénim sektoru, pojem dluhopisy neznaji. Cilem tétkaldiské prace je seznameni
se s dluhopisy a hlagéremapovanieského dluhopisového trhu. Pro osobu, ktera se o
dluhopisy bude zajimat, nebo si jen bude chtititazhalosti, bude tato pracéiposna.
Nejen, Ze se dovi jak se dluhopigidi, ale také se dovi o nalezitostech dluhopisu a
pojmech spojenymi s dluhopisy. Teorie jélafita, ale také je zapethi wdét, zda
s dluhopisy mizeme obchodovat @eské republice. Pokud ano, tak vyvstdaala
otazek, nap kde je moznost dluhopisy koupit, jaké dluhopisy'eské republice
sezeneme, zda sittbeme dovolit z finagni strdnky do nich investovat, atd.

V této praci se pokusime tyto otazky zookuidy.



2 OBECNA CHARAKTERISTIKA DLUHOPISU

2.1 Co je to dluhopis?

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjage dluznicky zavazek emitenta (dluznika)
vici opravrenému majiteli (¢fiteli) dluhopisu. Jedna se zpravidla o dlouhodobé
avérové cenné papiry, jejichZz splatnost je pestanovena. Majitel dluhopisu ma pravo
na splaceni dluznéastky ve jmenovité (nominalni) hodgoa na vyplaceni vynds
(kuponova platba) z dluhopisu k¢itému datu. Emitent dluhopisu je naopak povinen
splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu &gdusny Urok. Jmenovitd hodnota je splacena
bud’ jednorazovw ke stanovenému datu nebo splatkamékotika terminech.

Investice do dluhopis maji v porovnani s akciemi tu vyhodu, Ze u dlubbpi
dochazi v piméru k mensSim vykyum trznich cen, takze mé&kolisaji i jejich vynosy a
tudiz jsou jako investni aktivum meéns rizikové. DalSi vyhodou dluhopisjsou také
pravidelné platby fgdem znamych (vifpact dluhopisi s pevnym kupdénem) nebo
pifedem odhadnutelnych (viipac dluhopisi s pohyblivym kupdnem) kuponovych
plateb. Nevyhodou investic do dluhopisou obvykle vySSi minimalni investice, nébo
jmenovité hodnoty dluhopis se pohybuji viadech deseti-gastji vSak statisit
korun.[5]

Podleceského prava fize byt emitentem dluhopisu pravnicka osoba, othgeji
vzniku uplynuly nejmé# 2 roky a ktera ma schvalené a auditované ategppo sob
jdouci etni uzéerky. Emitentem mZe téZz byt fyzicka osoba, ktera je bankou
s mistem podnik&ni na Uzemi statu Evropské unie jieého stétu tviiciho Evropsky
hospodé#sky prostor. Emitent iZe vydat dluhopis, pokudeska narodni banka schvali
jeho emisni podminky, které vymezuje 87 zak®i&0/2004 Sb., o dluhopisech.



Souwéasti Zadosti o schvaleni emisnich podminek jsosmnpiodminky, smlouva
0 zajiseni, je-li splatnost zavazku vyplyvajici z dluhopigajiS€na teti osobou,
pisemné prohlaseni ptiené osoby o tom, Ze se zavazala emitentovi zabiexyeani
dluhopisi, nezabezp®ije-li vydani dluhopisu sam emitent, jde-li o koralm dluhopis,
souhlas Ministerstva financi a jde-li o hypsité zastavni list, fedpoklad stavu jeho
kryti pohledavkami z hypotaich Uvra po dobu splatnosti emise. [4]

2.2 Seznam pojm u

Trzni cena— cena stanovena nabidkou a poptavkou na trhu;

Jmenovita (hominalni) hodnota— hodnota, kterou obdrzi investor v daplatnosti;
Emisni kurz — je cena, za niz je dluhopigi geho vydani emitentem f{p emisi)
prodavan investdm; [5]

Urok (kupon) — vypléaci se jednou do roka, pololétale ictvrtletrg; [5]

Kuponova (Urokova) sazba— je procentni vyjaeni vyplaceného kuponu ve vztahu ke
jmenovité hodnat dluhopisu{5]

Vnit¥ni hodnota dluhopisu (teoreticka cenay- je sodasna hodnota budoucickjmu
pro majitele tohoto instrumentu, cozukeme vyjadit matematicky nasledujicim

zpiasobem: [9]

V — Cl + C2 + C3 + C3 .o+ Cn I:n
@) @er)? @+r) @4r) (L+r)"
kde V, je vnittni hodnota dluhopisu
C,, ., Jsou rani drokove platby
n je paet let do doby splatnosti
F. je umdovaci hodnota dluhopisu
r je trzni arokova sazba



Doba do splatnosti— jedna se o vazenou dobu navratnosti vioZenésiivee kde jako
vahy slouZi jednotlivé platby plynouci z drzby dbpiisu i zohledréni jejich casové
hodnoty; souvisi stim i citlivost na pohyb Urokokysazeb; w&ime ji nefastji
velicinou zvanou modifikovanad durac®alSim parametrem oviiwjicim cenu je
duvéryhodnost emitenta dluhofiiso které je podrokiji uvedeno v odstavci Posouzeni
finan¢ni situace emitenta. [6]

Vynosové obdobi— patateini den je datum vyplaty posledniho kuponu, eventuel
datum emise dluhopisu; kotregm datem potom je datum vyigolani obchodu, nikoliv
jeho sjednani; [7]

Alikvotni drokovy vynos — jednd se o v procentech vyjadou ¢ast kuponového
vynosu odpovidajici dabod vyplaty posledniho kuponu do dne, ke kterénju je

pocitame Vysi alikvotniho urokového vynosu vypidame nasledovn [7]

P, xt,
36C

AUV =

kde AUV  alikvotni arokovy vynos vyjagny v %

P urokova (kuponova) sazba dluhopisu v % p.a.

t délka vynosového obdobi ve dnech

A

S naiistanim alikvotniho urokového vynosu, jak se bliZstp kuponova platba,
souvisi tzv. datum ex-kupén : od tohoto datets® je jiz obligace obchodovana bez
piislusného kuponu a odpovidajici kuponova platbazndbmu, kdo obligaci vlastnil

bezprostedre pred timto datem. [3]
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2.3 Clenéni dluhopis 4
Dluhopisy mizemeclenit z riznych hledisek. Bktera z nich uvedeme.

2.3.1 Z hlediska délky doby splatnosti
Z hlediska délky splatnostiidieme dlit dluhopisy na

. kratkodobé - maji splatnost stanovenou do jednoho roku;

. stirednédobé - se splatnosti od jednoho roku g let;

. dlouhodobé- se splatnosti delSi néii rok;

. vécné renty ( konzoly )- nemaji stanovenou splatnost, to znamena, Z€hu ni
nikdy nedochéazi ke splaceni jmenovité hodnoty, jegpiaceny pouze urokové

Vynosy;

Ze zvlastnimi pravy

o dluhopisy s call opci— emitent si miZze vyhradit pravo naipdasné splaceni
dluhopidi;
o dluhopisy s put opci— maijitel dluhopisu ma pravo naegkasné splaceni

dluhopisu;

2.3.2 Podle formy a zfisobu stanoveni vynosu

. dluhopisy s pevnou urokovou (kuponovou) sazbod maji stanovenou
vySi urokoveé sazby fixhpo celou dobu do splatnosti dluhopisu; tato sazlbarynos
plynouci z dluhopisu jsou nezavislé na vyvoji tcmidrokovych sazeb, teda emitent
nema moznost sazbihem doby splatnosti znit;

. dluhopisy s pohyblivou Urokovou sazbou- Urokova sazba je vazana na
piedem pesré uréenou trzni referami Urokovou sazbu; arokova sazba z dluhopisu se
potom pravideld stanovenym zjsobem (nap PRIBOR, LIBOR - definujte)
prizptisobuje vysi referemi trzni arokové sazby wedem pevé danych terminech;
sazba se zvySuje o stanovendirgiku; tyto dluhopisy vykazuji nizSi pohyb kirz

(cen) oproti dluhopiem s pevnym vynosem;
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. dluhopisy s nulovou urokovou sazbou (zerobondy) nedavaji majitel
béhem doby do splatnosti Zadny drokovy vynos; vynos imajitele plyne z rozdilu
mezi nizsi (diskontovanou) cenou, za kterou jséiuemisi prodavany, a jmenovitou

hodnotou, ktera je vyplacena v @aodplatnosti;

2.3.3 Z hlediska formy

. nematerializované (zaknihované) dluhopisy maji podobu zaznamu a spolu se
jménem jejich majitele jsou vedeny v registru carimgapit;
. listinné cenné papiry —jsou fyzicky vydané a investor jimi fyzicky dispgeu

skladaji se z plad&ta kupénového archu;

2.3.4 Z hlediska zfisobu prevoditelnosti

. dluhopisy na majitele (dorwitele) —prava spojena s dluhopisy mohou vykonavat
osoby, které je vlastni; mohou byepany pouhymigdanim dluhopisu;

. dluhopisy naiad —se gevadji rubopisem (indosamentem) gedanim;

. dluhopisy na jméno - prava z nich plynouci mohou vykonavat ve vztahu
k emitentovi pouze osoby, které jsou jako majitedpsany v seznamu vedeném
emitentem; pevadt plnohodnots nelze, do ufité miry je mozny fevod prav

pouze postoupenim (cesi);
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2.3.5 Podle emitenta

. statni dluhopisy — Jednd se o cenné papiry emitované viadou -
ministerstvem financi nebo centralni bankou {fidad k pokryti schodku statniho
rozpatu, k financovani nakladnych investich projeki, k vybudovani silnic a jiné
infrastruktury). Jsou u investbivelmi oblibené pro jistotu navratnosti investovetmy
prostedki. Za velkou jistotu a navratnost vloZzeného kapit@unvestor ochoten o
n¢jaké procento z vynosu slevit.

. pokladniéni poukazky — Jistotu navratnosti skytaji také poklaghrii
poukazky centralni banky. Jejich doba splatnostzpeavidla kratSi nez u statnich
dluhopigi. Jejich nominalni hodnota neni vzdy tak nizka, etbrSuje pistupnost
poukazek pro Siroké masy. Poklaghii poukazky nejsou obchodovany na burze
cennych papir.

. komunalni (municipalni) dluhopisy — Tento typ dluhopi& vydavaji
obce a mista nebo banka, ktera z ¥¥ku dluhopigs poskytuje obci U&r. Prostedky
z dluhopisi byvaji pouZzivany na zdokonaleni infrastruktury beio (plynovody,
kanalizace, elektrifikace, komunikace apod.). Jesmdak jako u statnich dluhopis
malo rizikovou investici. Kror jistoty nabizeji také solidni zhodnoceniipadré dalsi
vyhody napiklad v podok daiovych udlev nebo moZnostitgdiasné vypowdi Cci
piedasného odkupu. Pravdou je, Ze stat a obce majinzaedevSim o dlouhodobé a
velké investory. Tmi nejvhodrjSimi jsou zejména pojidvny a penzijni fondy.
Splaceni komunalnich dluhofiiprobiha bd’ ze statniho nebo z obecniho ro#pio

. podnikové dluhopisy —Dluhopisy vydavaji podniky nikoli jen pro své
zanestnance, ale pro Sirokou investorskouepeost i pro institucionalni investory.
S podnikovymi dluhopisy je spjato vysSi riziko @ji nesplaceni, a tak, aby byly pro
investory dostatan¢ atraktivni, nesou vysSi Urok, nez statni a kormindituly.
Vzhledem k vysokym nakldan emise dluhopis si ji mohou dovolit zpravidla jen
velké a znamé firmy.

. zaméstnanecké dluhopisy -Tyto cenné papiry emituji firmy pro viastni
zamestnance. V fipac rozvazani pracovniho pamu ma majitel tohoto dluhopisu
narok na prodej dluhopisza nominalni hodnotu a podil UfokPrava vyplyvajici ze

zanestnaneckych dluhopisse édi.

-13 -



. bankovni dluhopisy - 2Zvlastni skupinou (mozZn& podskupinou
podnikovych dluhopi¥) jsou cenné papiry vydavané bankami. Ty si mohmdg)
dluhopigi (emisi) zprostedkovavat i samy. Dluhopisy Ize nakupovat pdictvim
pobaikoveé sit banky.

. hypote¢ni zastavni listy - Cenné papiry vydavané hypobémi
bankami. Z vynos hypote&nich zastavnich ligtfinancuji banky poskytované &w na
bydleni. Hypoténi zastavni listy jsou kryty pohledavkami z poskyfich hypoténich
avéra. Jsou proto povazovany za beamgsi nez podnikové dluhopisyyhodou HZL
je fakt, Ze vynosy z HZL nepodléhaji zdahpodle zakona o dani #ipnu ¢. 586/1992
Sh., 84/1z (fyzické osoby a 819/1I (pravnické o3oby

. Eurobondy - Je obligace emitenta ze z&m zngjici na nénu zent B a

prodavana v zemi C. [3]

2.3.6 Zvlastni druhy dluhopisi

. konvertibilni (sménitelné) dluhopisy — davaji majiteli pravo volby
v dok splatnosti mezi splacenim jmenovité hodnoty dligswwmebo jejich vyrénou za
stanoveny p&et akcii emitenta;

. opéni dluhopisy —vedle samotného dluhopisu obsahujidegeni list,
ktery dava majiteli pravo na koupi (eventuejprodej) akcie emitenta za stanovenych
podminek (cena, termin, mnozstvi); ¢oplist I1ze od dluhopisu odtit a samostat
s nim obchodovat;

. vyménitelné dluhopisy -Je to dluhopis, s nimz je spojeno pravo na jeho
vymeénu za jiny dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo praageho vyninu za akcii nebo
akcie téhoz emitenta, které jejich emitent vydalpadlastniho pravnihofedpisu. Toto
pravo miZze byt uplaténo namisto prava na splaceni dluhopisu. Skutst zda se jedna
o vymenitelny dluhopis musi byt ietelnym zg@sobem vyzn&na na listinném
dluhopisu nebo v evidenci zaknihovanych dluhdbpia ve vSech materidlech
pouzivanych k propagaci takového dluhopisu. [1]

. prioritni dluhopis - Je dluhopis, s nimZ je spojeno pravo na jeho

splaceni a vyplaceni vynosu z dluhopisu, jakoZavprna pednostni upisovani akcii,
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které jeho emitent vyda podle zvlastniho pravnitedpisu. Skuténost zda se jedné o
prioritni dluhopis musi byt fetelre vyznaena na listinném dluhopisu nebo v evidenci
zaknihovanych dluhopisa ve vSech materidlech pouzivanych k propagaavigio
dluhopisu. [1]

. podrizené dluhopisy -Jsou dluhopisy, kde ipad vstupu emitenta do
likvidace, prohlaSeni konkurzu na majetek emitemtayoleni vyrovnéni, nebo je-li
emitentem zahratmi osoba, téZ jiného obdobného dpaf, budou uspokojeny
pohledavky s nimi spojené aZ po uspokojeni vietdtrish pohledavelohledavky ze
vSech po#izenych dluhopis, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou
podiizenosti, se uspokojuji podle svéhagudi. Podizeny dluhopis vydavany v listinné
podolE mize znit pouze na jméno. [1]

. sbérny dluhopis - Je listinny dluhopis, ktery fpdstavuje souhrn
jednotlivych dluhopigé dané emise. Kazdy &tmy dluhopis je samostatnou emisi¢Eo
upsanych dluhopis kazdého vlastnikaipdstavuje jeho podil na &ném dluhopisu.
Vlastnik podilu na sbkném dluhopisu méa veSkera prava, ktera jsou spojena
s vlastnictvim dluhopisu. Vlastnik podilu naési®m dluhopisu rii#e v souladu
s emisnimi podminkamitpvést dluhopisy na jinou osobu. [1]

. prémiové dluhopisy - Tyto zidka vydavané dluhopisy jsou deny
predevsim pro investory, Kieradi riskuji. Vynos z prémiovych dluhofiige cast&né
ponechan na nahddO vysSim vynosu dkterych majitell dluhopisu rozhodne v den
splatnosti Uroku los.

. povodiiové dluhopisy -Nabizeji zajimavy vynos a atraktivitu zejména
pro konzervativijSi investory; vydava je stat, aby zajistii co geflejSi gisun
financnich prostedki do mist, kde jich je po Zivelné katastrafejvice pateba; jsou
atraktivni pro své aroky, které jsodizpasobovany aktualni rré inflace a pro svou
nizkou nominalni hodnotu (1.000, resp. 10.008); Knajitelé listinnych dluhopis si
mohou kaZdoréné vyzvedavat své vynosy; vyplatu Gfokaji&'uje Ceska spiitelna po
piedloZeni kuponu z kuponového archu kazdého dlubpgiss vyplatt do castky
10.000 K se investor nemusi prokazovaftikezem totoZznosti; pravo na uroky zanika
po 10 letech; zajimavy vynos byéhbyt hlavnim motivem pro drZzbu povidového
dluhopisu az do konce doby splatnostied®asny prodej je mozny. Riat potom

musite s platbou provizi obchodnikovi s cennymiipagktery by Vam zprosédkoval
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prodej dluhopisu f&s Burzu cennych pafirPraha. Vylodit nelze ani ztraty z
nevyhodného aktualniho kurzu powodého diuhopisu.

. cizoménové dluhopisy -Jedna se o dluhopisy, které nejsou vydavany v
korunach, ale v zahrafmi mené . Majitel takovych cennych pagirriskuje ztraty
zpisobené znehodnocenim zahtamni mény wvici ¢eské korud. Je rozdil, pokud
inkasujete za 1.000 USD 40.000 koruti urzu 1 USD = 40 CZK) nebo 39.00¢K
(pti kurzu 1 USD = 39 CZK). Kurzové riziko je jen valsiozite kalkulovatelné. Kdo
investuje radji s mensi mirou rizika, nel by se vkladu svych pém do cizonénovych
dluhopisi ractji vyhnout.

. junk — bondy - Jde o cenné papiry vydavané podniky v tizivé
hospodéské situaci, které jiz nemaji témvelkou nadji na vypijceni prostedki od
investofi ani od bank progtdnictvim akcii nebo @vu. Do této skupiny dluhopis
fadime také tituly emitované staty se Spatnou bonftatingem). Aby byl o junk -
bondy z4jem, l4k& emitent investory vysokym zho@mdm, gipadré prodejem
dluhopisu za cenu hluboko pod nominalni hodnotaw. @mise "pod pari®).

. obligace kryta majetkem emitenta - Jedna se iedevSim o Kryti
nemovitym majetkem. [3]

. indexova obligace -Jako protiinfl&ni ochranu zvySuje kupdénové sazby
na zaklad vyvoje cenovych index [3]

. hybridni obligace - Ma kuponovou sazbu s pevnou a pohyblivou

slozkou, pohybliva slozkarpom mize mit formu zvlastni prémie. [3]

. naturalni obligace - Opraviuje majitele k wiitym naturalnim
pozitkim.[3]
. prolongovan obligace -Umoziuje prodlouzeni doby splatnosti. Emitent

ma obvykle pravo upravit kupénovou sazbu. [3]
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2.4 Nalezitosti dluhopisu

Dluhopis vydavany v listinné pod&lma tyto nalezitosti:

a) Udaje o emitentovi,

b) nazev dluhopisu, ve kterém musi byt obsazeno sldkdopis”, nebo u zvlastniho
druhu dluhopisu ozrgani tohoto druhu podle § 14, 18, 20, 21a, jakahjISIN,
je-li pridelen,

c) jmenovitou hodnotu,

d) udaj o schvaleni emisnich podminek,

e

) vynos dluhopisu nebo #pob stanoveni jeho vy3e,

—

) datum emise,

g) zpasob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopiswaosu z &ho,

h) formu dluhopisu,

i) prohlaSeni emitenta, Zze se zavazuje splatit dluzrdmiku zgisobem a v mist
uvedeném v emisnich podminkach,

j) data splatnosti dluhopisu a vynosu ¢hm, neni-li vynos uren rozdilem mezi
jmenovitou hodnotu dluhopisu a jeho niZ8im emiskimzem,

k) ciselné oznéeni dluhopisu,

1) u dluhopisu zgjiciho na jméno i jméno aipmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho
prvniho vlastnika,

m) podpis nebo otisk podpisu osob opréawrch k datu emise jednat jménem emitenta,

anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta. [1]

Zaknihovany dluhopis ma nalezitosti stejné jakdhdhis v listinné podah s vyjimkou
nélezitosti uvedenych pod pismeny k), I) a m). [1]
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2.5 Splaceni dluhopisu

Splatnost dluhopisu se duwje jednorazo¥ k urcitému datu, nebo splatkami,
jejichz vySe se stanovi v emisnich podminkach.

Emitent je opravén splatit jednotlivé dluhopisycetné pomérného vynosu fede
dnem jejich splatnosti, pouze pokud emisni podmiekyo zisob splaceniifpoustji
a vymezuji.

Vlastnik dluhopisu mize zadat splaceni dluhopisdewr® pomérného vynosu
pied stanovenou dobou splatnosti, pouze pokud empairinky tento zfsob splaceni
piipoustji nebo stanovi-li zakon.

Dojde-li u dluhopisu kfeditasnému splaceni, musi byt spolu s dluhopisem
vraceny vSechny kupény, které nejsoudesgilatné. V pipact nesplni této povinnosti
se hodnota nevracenych kugonrcena podle emisnich podminek ote

Pravo na vynos z dluhopisu spojené s kuponem, ldiénpredcasném splaceni
dluhopisu nebyl vracen emitentovijstava zachovano.

Splaceni dluhopisu a vyplaceni vynosu z dluhopisizenemitent provést sam

nebo prosednictvim finakni instituce. [1]
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3 CESKY DLUHOPISOVY TRH

3.1 Coje ajak se rozd éluje finan énitrhv CR

V ekonomickém systému existujada subjekt, které se velmEasto dostavaji
do situace, kdy maji kiiprebytek, nebo nedostatek firkaich prostedki. Finaréni trh
pak umo#uje tyto finakni prostedky pemigovat od pebytkovych jednotek
k jednotkam deficitnim, a to fpdevSim kdm, které je dokazi co nejefektigjn
vyuzit.[11]

Finartni trh je citlivym barometrem prosperity a neésm hospodéského
vyvoje. UmoZiuje pelévani volnych finagnich zdroji. Finareni trh je neodditelnou
soutasti trzniho systému. Na finarim trhu se souisd’uje nabidka a poptavka pena
kapitalu. [14]

Pro detailgjSi poznani podstaty a porozémi fungovani finatniho trhu je
nezbytné tento trh zZiznych hledisekélenit na odlisSné trzni segmenty. Jednotliva
hlediska proc¢leréni se mnohdy iekryvaji nebo jsou navzajem propojena. My se
podrobrji zanmgtime nacleréni podle toho, zda se jedna o prvotni prodej cemnéh
papiru nebo az prodej nasledny. Tedy podi@agioprodej, je mozné na finamim trhu

rozliSovat: [11]

A. Primarni trh je trhem, kde probih& prvotni prodej pfé@mitovaného cenného
papiru. Na tomto typu trhu se pro¥gfcemisni obchody s cennymi papiry. Jedna
se 0 trh s novymi finamimi instrumenty. Emitent cenného papiru neboli
deficitni jednotka na tomto trhu ziskava volné fiérd prostedky. Ripravu a
provedeni emisniho obchodweiré jeho nasledného zajiti a podpory
provadi bd’ emitent sam (vlastni emise) nebo vyuziva sluzebstini banky
nebo obchodnika s cennymi papiry (cizi emise). [11]

B. Sekundarni trh je trhem, na &mz je ,stary", jiz dive emitovany cenny papir
opétovneé znovu a znovu obchodovan. Jde o trh se starymanfirimi
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instrumenty, které se pohybuji od jednoho investerdruhému. Emitent
cenného papiru na tomto typu trhu jiz Zzadné daddnés finargni prostedky
neziskava. Typickym fjkladem sekundarniho trhu, kde je cennému papiru
zabezpeéovana likvidita, je burza. Sekundarni trh sam oigelmozné jestdale
¢lenit na: [11]

1) Organizovany trh je trhem, kde licencovany subjekt organizuje nkbid
a poptavku po investnich instrumentech v souladu s platnou
legislativou a podle stanovenych pravideliadpisi. Organizovany trh
muze fungovat jako: [11]

a) Burzovni trh, ktery Ize charakterizovat jako zvIaStnimigpbem
organizované shroma&ai subjekti, ktefi osobr nebo
elektronicky obchoduji sitpsré vymezenymi instrumenty iesré
vymezenym zfisobem, podle ig@sré vymezenych burzovnich
pravidel a pedpigi, v presr& vymezenéncase. Na burzovnim
trhu se nap obchoduje s nejbonigsimi akciemi, dluhopisy,
podilovymi listy. Rikladem burzovniho trhu €R je Burza
cennych papir Praha (BCPP). [11]

b) Mimoburzovni trh je trhem, na &mZ je licencovanym
subjektem organizovdna nabidka a poptavka po msintech,
které jiz nemusi vyhovovatiignym pozadavim kladenym na
instrumenty obchodované na burze. Burzovni praadigedpisy
tedy na tomto trhu neplati, nicm&n tento typ trhu ma
vypracovana sva, mnohem ménpiisna pravidla pro
obchodovani, 9y trzni fad. Rikladem mimoburzovniho trhu
v CR je RM-systém. [11]

2) Neorganizovany trhje volr¢ piistupnym trhem, kde poptavka a nabidka
instrumend neni organizovana Zadnym subjektem. Na trhu ohghod
investdi, ktefi disponuji ugitymi instrumenty a prodavaji kazdému, kdo
piijde a respektuje jejich cenu. Pro tyto trhy senddvpouZziva ozngeni
OTC trhy. [11]
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3.2 Moznosti investovani

Kdyz se rozhodneme investovat do dluhapisiizeme investovat kil sami a
nebo prosednictvim podilového fondu. Pokud nemame Zadné oztialohled®
investovani, je lepSi investovat ph@stnictvim podilového fondu a postépse @it
investovani. Jakmile se uz budeme orientovat gstowéni, mZzeme zait investovat

sami.

3.2.1 Investujeme sami

Pfi samostatném investovani se rozhodujeme jaké cpapigy chceme koupit,
kolik kusi a za jakou cenu. Také se rozhodujeme, kdy dan@éqgespiry prodame. Nize
uvadime, Ze ne u vSem trimiZzeme byt pimymi (Castniky prodeje. Na danych trzich
lze nakupovat a prodavat jen ptesinictvim licencovanych obchodidils cennymi
papiry. To ale neznamend, Ze sami neinvestujencentovani obchodnici pouze pini
nade pikazy. Seznam licencovanych obchodnikalezneme na strankaofieské
narodni banky(NB).

3.2.1.1 Statni dluhopisy
3.2.1.1.1 Kratkodobé dluhopisy — statni pokladfmi poukazky

Statni pokladrini poukdzky se na primarnim trhu prodavaji poufienym
Gcastnikim aukci, pipadré jinym subjekfim ugenym emitentem. Ostatni zdjemci se
mohou primarniho trhu statnich poklaghrich poukazek (SPP) &astnit nepimo
prostednictvim rkterého pimého &astnika aukce tak, zéimy astnik aukce zahrne
jejich pozadavek do své objednavky a objedna svgémgm.

Statni pokladrini poukazky se prodavaji na primarnim trhu zejmfénaou
a) aukce proidmé tastniky aukce,

b) primého prodeje vybranymijpym astniki aukce.
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Aukce pro pimé (astniky aukce organizuj€eska narodni banka. V ramci
vyparadani primarniho prodeje jsou statni pokladhpoukézky podle vysledkaukce
piipsany na majetkovécty piimych (Eastniki aukce. Vypsadani s ostatnimi z4jemci,
jejichz pozadavek zahrnuliipy Castnik aukce do své objednavky, zaji¢ gimy
Ucastnik aukce dohodnutymigmobem. [15]

Statni pokladrini poukazky jsou emitovany o jmenovité hodnat mil. K¢.
Zngji na dorwitele a vydavaji se pouze v zaknihované pa&ddbtatni pokladini

poukazky nejsou pro drobné investory vhodné, al&espro velke.

Seznam Fimych Géastnika aukci SPP:
ABN AMRO Bank N.V.,

BAWAG Bank CZ a.s.,

Ceska spiitelna, a.s.,

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.,
HSBC Bank plc - pobtka Praha,

ING Bank N.V.,

Komegni banka, a.s.,

UniCredit Bank Czech Republic, a.s..

Maximalni mozny podil celkové objednavky jednotheépimého @astnika na
jmenovitém objemu SPP nabizenych do aukce je 509myP&astnik je povinen
v primarnich aukcich SPP ziskat v daném kalgridaroce minimalaé 3% z celkového
jmenovitého objemu SPP nabizenych do aukci. Obja#dé jednotlivé objednavky

musi byt beze zbytkuétitelny jmenovitou hodnotou emitované SPP.

Po séteni vSech jmenovitych objem statnich pokladgnich poukazek danych
do aukce, celkovy jmenovity objem statnich pokladith poukazek nabizenych do
aukce za rok 200dnil 129 000 000 000,- &K Castku, kterou je povinerrimny (&astnik
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ziskat v primarnich aukcich SPEini 3%. Za rok 2007 tatadastka ma hodnotu

3 870 000 000,- K

V tabulce¢. 1 je seznam emitovanych poklagiich poukazek Ministerstvem financi

(MF) a poukazek eské narodni banky'(NB).

Stéatni pokladniéni poukazky (SPP)

Prim. Vynos
Emitent Koéd emise Splatnost Datum emise  Objem Kl (% p.a)
MF 21403532 14.3.2008 14.12.2007 4 965 3,79
MF 22803524 28.3.2008 27.9.2007 5 000 3,52
MF 20404533 4.4.2008 4.1.2008 25 000 3,78
MF 21104517 11.4.2008 13.4.2007 4 860 2,78
MF 20205521 2.5.2008 3.8.2007 4 065 3,48
MF 21605536 16.5.2008 15.2.2008 3170 3,74
MF 23005519 30.5.2008 1.6.2007 4 633 3,15
MF 20606538 6.6.2008 7.3.2008 4 231 3,75
CNB 40407216 4.7.2008 4.1.2008 700 000 0,00
MF 22208537 22.8.2008 22.2.2008 3592 3,85
MF 22908523 29.8.2008 31.8.2007 4160 3,70
MF 22410535 24.10.2008 25.1.2008 2 207 3,83
MF 22811530 28.11.2008 30.11.2007 2 296 4,03
MF 21601534 16.1.2009 18.1.2008 4641 4,05
Tab. 1 — Statni pokladimi poukazky (SPP); 12.03.2008

3.2.1.1.2 Stfedr¢- a dlouhodobé dluhopisy

Stredré- a dlouhodobé dluhopisy se prodavaji v zaknihovaoEloldz na
primarnim trhu zejména formou aukce pringé (Eastniky aukci nebo formouimého
prodeje vybranym iimym (EastnikKim aukci nebo administratorovi. Ostatni zajemci
ztad pravnickych i fyzickych osob, tuzetnc cizozemd@ se mohou primarniho trhu
sttedré- a dlouhodobych dluhopis z(kastnit nepimo prostednictvim @imého
Ucastnika aukciCNB se souhlasem emitenta stanovi @miKimit, ktery je pro pimé
Ucastniky aukci zavazny. Aukce préimpé Gastniky aukci organizuj€NB. Aukénim

mistem jeCNB. Vyporadani primarniho prodeje se uskiiigie v den emise. Pravnicka
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nebo fyzicka osoba, ktera je na zaklagysledki aukce prvnim nabyvatelem vydanych
zaknihovanych dluhopis je povinna zaplatit emitentovi za vydané dluhgpis
nejpozdaji v den vypdadani primarni emise dluhopisximy astnik aukci je povinen
upsat v hodnoticim obdobi minimélB8% z celkového jmenovitého objemutesire- a
dlouhodobych dluhopisnabizeného v aukcich. Jeho podil na celkovémino obratu
vSech pimych &astniki aukci na sekundarnim trhu sdestE- a dlouhodobymi
dluhopisy musginit alespa 1%. Stadni dluhopisy maji jmenovitou hodnotu 10 80.

Zngji na dorwitele a vydavaji se pouze v zaknihované pa&ddbtatni pokladini

ey yen

Seznam Fimych Géastnikia aukci siedné- a dlouhodobych dluhopisi
ABN AMRO Bank N.V.,

Barclays Bank Plc,

Citibank Europe plc, organizai sloZka,
Ceska spiitelna, a.s.,

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.,
DEUTSCHE BANK AG,

Dresdner Bank AG Frankfurt,

ING Bank N.V.,

Komegni banka, a.s.,

Morgan Stanley & Co. International Limited,
PPF banka a.s.,

UniCredit Bank Czech Republic, a.s..
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Pro nazornost tabulka 2 statnich dluhopisdané do aukce za rok 2008.

Statni dluhopisy (SD) 2008

Pramérna

Splatnost , Pramérny cena(% nom
ISIN Kupon AUV (1ks) K& )
(roky) vynos (%p.a.) inalni

hodnoty)
CZ0001001903 4,00% 9 282,22 4,528 96,07
CZ0001002158 4,10% 3 0,00 4,073 100,06
CZ0001001945 4,70% 14 313,33 4,790 99,02
Cz0001001887 3,55% 4 304,71 4,201 97,24
CZ0001002158 4,10% 3 39,86 4,126 99,90
CZ0001001903 4,00% 9 344,44 4,534 96,09
CZ0001002158 4,10% 3 55,81 4,356 99,25

Tab. 2 — Statni dluhopisy (SD); 13.03.2008

3.2.1.2 Burza cennych papii Praha

Nejenom do statnich dluhofismiZzeme investovat. Investovatugeme i do
podnikovych a bankovnich dluhofiigorostednictvim burzy cennych pafir Burza
cennych papir Praha je nejtSim organizatorem trhu s cennymi papiryCeské
republice. Ze zakona je akciovou spwmlesti. Je zaloZzena ridgenském principu, coz
znamena, Zeifstup do burzovniho systému a pravo obchodovat poajze licencovani
obchodnici s cennymi papiry, kigsou zarov# ¢leny burzy. Prazska burza si ziskala
pozici respektovaného a stabilniho trhuclémem Federace evropskych burz (FESE) a
americka komise pro cenné papiry jiclild statut tzv. ,Designated Offshore Market",
tedy trhu bezpgého pro americké investory. Trvalému zajmu segk@burzadSi jak

mezi domacimi, tak i mezi zahr&nimi investory. [12]
K uzavirani burzovnich obchbddjsou opraveni pouze ¢lenové burzy a ze

zékona o podnikani na kapitalovém trhu takéska narodni bankaCKB), Ceska
republika, kterd jedna prdstnictvim Ministerstva financi (dale MF) &eskéa
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konsolida&ni agentura (dal€KA). Clenem burzy mZe byt jen obchodnik s cennymi
papiry nebo zahrati osoba s povolenim k poskytovani invésith sluzeb, ktera
spliuje podminky stanovené Burzovnimi pravidly. MeZBdaovinnosti paf ¢lenstvi v
Garargnim fondu burzy (GFB), pouze tehdy ¢een opraven nakupovat a prodavat
cenné papiry. Majetek GFB potom slouzi k pokryzikrivyplyvajicich z vypgadani
burzovnich obchad Clen burzy jedna vzdy vlastnim jménem ptednictvim svého
makl&e. Revedeniclenstvi na jiny subjekt je mozné pouze za souhlagtzovni
komory. Burzovni komora je opra¥ma ulozit ¢lenovi, ktery porusi povinnosti

stanovené Burzovnimi pravidly, opani. [12]

Seznamglena burzy

ABN AMRO Bank N.V.

ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.

BAWAG Bank CZ a.s.

BH Securities a.s.

BODY INTERNATIONAL BROKERS a.s.
CAPITAL PARTNERS a.s.

CYRRUS, a.s.

Ceska spiitelna, a.s.

Ceskomoravska zakni a rozvojova banka, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, niggcni sloZzka
Fio, burzovni spokost, a.s.

Global Brokers,a.s.

ING Bank N.V.

J & T BANKA, a.s.

Komegni banka, a.s.

Patria Finance, a.s.

PPF banka a.s.

Raiffeisenbank a.s.

UniCredit Bank Czech Republic a.s.

WOOD & Company Financial Services, a.s.
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Na burze cennych papiru Prahaizeme nakoupit ke dni 19.3.2008 az 127
dluhopigi. Statnich dluhopislze zde koupit 17 drdh komunalni dluhopisy jsou zde
jen 2, podnikovych dluhopisje 21 druli, bankovnich je 20. Na burze Ize je&bupit
hypoteni zastavni listy, kterych je tu nejvice, a to 6dhd. Na burze cennych pafije
opravdu velky vybr dluhopigi. ZaleZi na investorovi, zda bude investovat dingth
nebo nafiklad do podnikovych dluhopis

Stiredisko cennych papité

Je ze zakona pravnickou osobou, kterouasietlku rozhodnuti o zavedeni
zaknihovanych, neboli nematerializovanych cennyapbip zidil stat v roce 1993. Jeho
zakladnim poslanim je evidovat veSkeré operace jitftkase zaknihovanych a
imobilizovanych cennych papiirkteré vede zarovieve dvou systémech evidence, a to
jednak na &dtech majiteh cennych papir a v registrech emitefnt Provadi roviz

informacni servis pro jednotlivédastniky finagniho trhu. [13]

3.2.1.3 RM-systém

RM-S je organizatorem mimoburzovniho trhu. Vznikrepistr&nich mist
kuponovych kniZzek vyti@nych v rdmci kuponové privatizace. Jedna se ooakai
spolenost, které bylo utleno povolenieskou narodni bankou. [13]

Ve srovnéani s burzou se RM-S vyZoge ugitymi odliSnostmi:
* Neni zalozen nélenském principu, coZz znamena, Ze zde neexistupaZézv.
exkluzivita ¢lenstvi. Na druhé strénto vSak znamena i to, Ze vSichni jeho
zékaznici jsou oprawni uzavirat obchody na jakychkoli jinychiegnych trzich

i mimo e bez ¥domi RM-S.
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* RM-S mijima k obchodovani prakticky vSechny zaknihovarehr@ papiry,
pokud sphuji podminky stanovené Zakonem o cennych papireohpfjeti
k obchodovani na w¥ejném trhu, a majtNB piidélen ISIN. Ode dne rozhodnuti
0 jeho fiijeti je vSak jeho emitent povinen dodrzovat tigd.

* Na trh organizovany pragdnictvim RM-S niZe vstoupit libovolna osoba,
pokud spIni podminky stanovené trzni@aem.

» Jednotlivi investti mohou obchodovatipmo, tj. bez progednictvi obchodnik

s cennymi papiry. [13]

Prostednictvim RM-S je mozno obchodovatdbuma kurzotvorném trhu, nebo
jeho prostednictvim uzavirat zejménarimé i blokové obchody, realizovat fegné
odkupy cennych papira vyuzivat je&t mnoha dalSich, s cennymi papiry souvisejicich
sluzeb. Pokud se tyk& vzajemné komunikace se z8&azmodavani pokyi je mozné
budf osobrk na pgepazkach RM-S pragtdnictvim obchodniho listu, nebo
prostednictvim terminalové stanice spojujici tzv. zu@Srakazniky s trhem RM-S

v realnémcase,nebo prodnictvim internetu. [13]

Na RM-S jsou dva segmenty trhu:

* Normativni trh - do segmentu normativniho trhu RMs&u zdazeny obchody,
které sphuji kritérium normativnosti, tj. kupni cena obchaogl musi pohybovat
uvnité ptipustného cenového pasma stanoveného pro den, Wdphohod
uzawen. Z druli obchod: se jedna o auwki obchody, imé obchody, blokové
obchody a obchody na zaktagrijeti nabidky pevzeti popipads obchody na
zaklad odstoupeni od smlouvy d@iti nabidky pevzeti.

» Ostatni trh - do segmentu ostatniho trhu RM-S jggdiazeny obchody, které
nesphuji kritérium normativnosti, tj. kupni cena obchoda pohybuje mimo
piipustné cenové pasmo stanovené pro den, kdy byloobazaven. Z druli
obchodi se jedna o imé obchody, blokové obchody a obchody na zéklad
prijeti nabidky pevzeti popipad obchody na zakladodstoupeni od smlouvy o
prijeti nabidky pevzeti.
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Na trhu RM-SYSTEMu ke dni 19.3.2008 je obchodovénts dluhopisy, z toho
je 17 hypoténich zastavnich ligta 15 statnich dluhopis Ostatni jsou podnikové a
bankovni dluhopisy. Oproti burze cennych papje na RM — SYSTEMu mén

obchodovano s dluhopisy.

3.2.1.4 Obchodovani na OTC-trzich

Over the Counter — popularni OTGEijli decentralizovany, nézeny trh s
mimoburzovnimi finatnimi nastroji. Jeho dastnici uzaviraji obchody préstinictvim
internetu, telefonu a zprdetkovatel (dealefi), misto klasického ,parketového
obchodu”. Neni tu jedno, Gstdni obchodni misto. Transakce tu uzaviraji #néan
instituce, banky, broké deald¢i a individualni zakaznici. Tento trh nepodléha tak
piisnym, standardizovanym pravidh, nefasgji vSak na #m piasobi subjekty, jez jsou
drziteli licenci udlenych gisluSnymi dady. Trh tedy sice nerizeny, jeho subjekty

vSak rozhod&é ano. [25]

V seznamu’NB je 45 licencovanych obchodiils cennymi papiry. Jedna se o
obchodni firmy, které fzou byt pouze akciovymi spaleostmi se sidlem na Gzemi
Ceské republiky nebo pobky obchodnik s cennymi papiry se sidlem v zahtani
Rozsah jejicktinnosti je obechivymezen Zakonem o cennych papirech, konkrpak,
pokud se tyk& jednotlivych obchodiils cennymi papiry, v povoleni gldném jim
CNB. Pro v3echny obchodniky s cennymi papiry viakroedilu plati, Ze své odborné

¢innosti mohou vykonavat pouze s pomoci miakI|§l3]

Jednotlivi obchodnici s cennymi papiry jsattSinou v prvnitadé napojeni na
RM-S. Nejen Ze obchoduji préstnictvim jeho kurzotvorného trhu, ale mohades
RM-S uzavirat i imé obchody, realizovat pro své zakaznikyey®ee odkupy cennych
papiit, prostednictvim poSty RM-S nabizet nebo poptavasivbaliky cennych pagiy
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dohadovat ceny, nabizet nové upisované emise, gbvgporadani obchoil apod. Ti
Z nich, ktéi jsoucleny BCPP, mohoudiSinu €chto ¢innosti provadt i prostednictvim
burzy. [13]

DalSi skuteénosti je i to, Ze jednotlivi obchodnicitéinou vzajemé komunikuji
I pfimo mezi sebou. K tomurigpiva i fakt, Ze cel&ada z nich je organiZai souasti
raznych finagnich instituci, a to jak domacich, tak i zahtamch. Vzhledem k tomu
maiji jak k dispozici vSechny moznosti komunikacer& poskytuje pitatovy systém
jejich matéské spolénosti, tak mivaji zpravidla i nejsirsi licen€&B a proto mohou
obchodovat i na gy vlastni &et. [13]

Obchodniky vede ke vzajemné spolupraci i dalSioiakile kazdy obchodnik
s cennymi papiry totiz vlastni devizovou licenciélatanouCeskou narodni bankou a
ministerstvem financi, takZze obchody se zalgiamje nucen realizovat prdstnictvim
téch obchodnii, kte'i tuto licenci maji. To se ovSem tyka i obchodovéaiBCPP, kde
mohou gimo obchodovat jetlenové burzy. [13]

Co se tykaceskych cennych papdir prostednictvim OTC-trhu se vipvazneé
mife obchoduje pouze Bus wtSimi baliky akcii, nebo s menSimi objemy zpravidla
pouze &ch cennych papit které jsou velmi malo likvidni. U akcii se &chto gipadech
vétSinou jednad o operace 8mijici k ziskani majority ve spaleosti, ke skupovani
zbylych cennych papir povinnych odkuf apod. Co se vSak tyka dluhopisealizuji
se prostednictvim OTC-trii prakticky vSechny obchody, protoZe obchodovani na
kurzotvornych trzich eské republice té#h neexistuje. [13]

Pokud jde o obchody se zahrdm, jsou roviz v prevazné nie realizovany
prostednictvim licencovanych brokerskych firem. [13]
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3.2.1.5 Shrnuti

Dluhopisovy trh VCeské republice je uz dost rogsiy, ale ptad zaostava za
trhem akciovym. B samostatném investovani mame moznost investovat
prostednictvim gimého trhu se statnimi dluhopisy, jedna se o nakbgle na
sekundarnim trhu prdstdnictvim burzy cennych papiru Praha, RM-SYSTEMDTC
— trhu mizeme nakupovat dluhopisy nejen statni, ale i paxk bankovni a
komunalni i hypoténi zastavni listy. Nabidka neni zrovngak mala. Zalezi do jakého
rizika je ochoten jit, jaky vynoscéekava a také jakou investi ¢astku je schopen do
investice vlozit. Podle danych kritérii sitire bez problému zvolit dluhopis, ktery mu
bude vyhovovat. Na burze cennych papiru Praha&tf vyker dluhopisi neZz na RM-
SYSTEMu. OTC - trhy jsou tizené, nikde neni uveden Zadny seznam cennych
papiii, se kterymi se na OTC — trzich obchoduje. Nejsaly tk dispozici ani Zzadné

informace  tykajici se  obchodu sdluhopisy na OTC  #rzich.
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3.2.2. Investovani prostednictvim podilovych fondi

Zlcastnit se dluhopisového trhu Ize taky predhictvim podilovych foni

Na rozdil od fond investtnich nejsou podilové fondy samostatnymi pravnimi
subjekty, takze musi byt vzdy spravovany investi spol€énosti. Proto proces
investovani probiha tak, Ze drobni invéstmakupuji od investni spolé€nosti, ktera
piislusny fond spravuje, nikoli akcie, ale podiloigiyl. Tim se nestavaji akciamani
investiéni spol€nosti, ani podilového fondu, ale jsou pouze pokinha majetku
piislusného podilového fondu, do kterého vloZili svpjostedky. Investini spol€nost

jim tento majetek za Uplatu spravuje réxv souladu se statutem fondu. [13]

Investiéni spol€énost miZze #izovat podilové fondy jako otéené nebo uzaené.
U oteweného podilového fondu neniged emitovanych podilovych ligtlimitovan a
majitel podilového listu ma pravo na odkoupeni svgdodilového listu investni
spole&nosti. Ri zpétném odkupu investni spol€nost odkoupi podilovy list z&astku
odpovidajici jeho poslednimu oegen Lhita pro zgtny odkup podilového listu nesmi
byt delSi nez jeden &sic ode dne upladni poZzadavku na jeho &my odkup. Investini
spole&nost mize v mimdgadnych pipadech odkupovani podilovych fistpozastavit na
dobu ti mésiol, a vSak pouze se souhlasdmeské narodni banky. U uzZaného
podilového fondu je na zéklkacovoleni Ceské néarodni banky stanoven minimalni
pocet vydanych podilovych ligtnutnych ke vzniku podilového fondu a je stanovena
doba, po kterou budou podilové listy vydavany. Rbkgak ve stanovené doinebyl
vydan stanoveny minimalni pet podilovych lisi, uzaweny podilovy fond nevznikne.
Podilnik nemé& pravo na odkoupeni svého podilovésta. ICeska narodni banka je
opravréna povolovat #izovani novych uzaenych podilovych fonid pouze na dobu
urcitou, ktera nefesahuje deset let. UzZany podilovy fond mize gemenit investeni
spole&nost na otekeny podilovy fond, aviak teprve pdedchozim souhlasGeské

narodni banky. [9]
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Investovani prosgédnictvim podilovych foni prinasi jeho Gastnikim vyhody.
Investofim v tom, Ze jim zajifuji stalou likviditu vioZenych progdki a diverzifikuji
riziko. Tim, Ze snizuji inform&i a transaéni naklady a umatiji i nakupy takovych
titula, ke kterym by se drobny investor normthredostal, jim ¥tSinou Finaseji i vyssi
vynosy nez nap v pripac drzeni Uspor u komémich bank. Co se tykatiposu pro
ekonomiku statu, ten spiva predevsim v tom, Ze pokud se do kolektivniho investdv
zapoji zné@nacast obyvatelstva,ipneni tito drobni stadatelé&ast svych kratkodobych
financnich aktiv na akcie a podilové listy vySe uvedenfahdi, neboli na finadéni
aktiva dlouhodoba. Tim se dostanou na kapitalovy zn&né objemy pegZnich
prostedki, které by se tam jinak nedostaly. Tyto @gam prostedky maji znany
vyznam pro financovaniady rozsahlych reélnych investic provagich jak podniky,

tak i statem sifiznivym dopadem na ekonomickgst. [13]

Tyto fondy jsou sice ve srovnani s fondy akciovywaeobec# povazovany za
bezpengjsi, ale je teba ¥novat pozornost skladbjejich portfolia, a to ze dvou
pohledi. V prvni fad je tieba zjistit, zda v portfoliu fonduievazuji méa volatelni
dluhopisy s variabilnimi kupony, nebo naopak vimii dluhopisy s fixni Grokovou
sazbou. Za druhé jéeba zhodnotit, jak velké nesou tyto dluhopisy ziksolvence,
neboli riziko jejich nesplacenitiglusSnym emitentem. Velmi vyznamnym faktorem je
totiz to, Ze i mezi dluhopisovymi fondy existupda fond vysoce rizikovych, majicich

ve svém portfoliu sice vysoce @ené, ale zarovei vysoce rizikové obligace. [13]

Na strankachCeské narodni banky nalezneme seznam inréshi spolénosti.
VSechny investini spol€nosti, které nejsou v likvidaci a nabizeji dluhapié fondy

jsou uvedeny v tabulae3.
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3.2.2.1 Seznam investhich spol&nosti, které nabizeji dluhopisové

fondy
AMISTA investicni spolé€nost, a.s. CSOB Investini spolénost, a.s.¢len
skupinyCSOB
ATLANTIK Asset Management investii | Investiéni kapitdlova spolamost KB,
spole&nost, a.s. a.s.
Investini spolénost Ceské

AXA investi¢ni spolénost a.s. .
spaitelny, a.s.

Conseq investni spol€nost, a.s. Pioneer investi spolénost, a.s.
CP INVEST investini spolénost, a.s.

Tab. 3 — Seznam inve&tiich spolénosti, které nabizeji dluhopisoveé fondy

Z kazdé investini spol€nosti uvedené v tabulc&3 je vybran alespojeden
fond. NejdilezitejSi informace daného fondu jsou shrnuty v tabulcEechny poplatky
jsou paitany z investovang&astky. Grafy a tabulky tykajici se vykonnosti fand
struktury portfolia fondu jsou popsany slovy pobtutkou. U ndzvu kazdé spaleosti
je uvedena jejich internetova adresa. VeSkeré nmége byli nalezeny na dané
internetové strance. Zaravgsou internetové stranky hodnoceny z hlediskagwstch
informaci pro budouciho klienta a také z hlediskdoré orientace. Hodnoceni je od
nejlepsiho k nejhorSimu: vyborné, dobré, nedasgtai.
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AMISTA investi éni spol&nost, a.s.

- http://www.amista.cz/cz/index.html

Nazev fondu

Oteweny podilovy fond AMISTA

GARANCIA

Sprévce fondu

AMISTA investi¢ni spol€nost, a.s.

Datum vzniku

8.8.2007

Vlastni kapital 26.094.722 kK
Doporuéeny investini horizont 4 roky

Riziko (1-nejmensi, 5-nejsi) neni znamo
Garantovany ne

Ména CzZK

Minimalni vySe investice

prvni investice 1.000.000,-K

nasledu;ji investice 100.000,<K

Poplatky

vstupni max. 1%

Z&dné vystupni

Podle prvni a nasledujici investice vyplyva, Zzdddond je pro velké investory.
Fond pisobi na trhu velmi kratce. Nejsou k dispozici Zzalndnoty vynosnosti. Mlady
fond je vice rizikovy. AMISTA investini spol€nost, a.s. nenabizi dalsi dluhopisovy

fond.

Jejich stranky bych ohodnotila jako neddsi&ci., nepodavaji dostateé

informace. Potencionalni investor bude muset natvStianou pobdku a osobnim

jednanim ziskat ptgbné informace.

-35-



ATLANTIK Asset Management investi¢ni spolenost, a.s.

- http://lwww.atlantik.cz/

Nazev fondu ATLANTIK Flexibilni dluhopisovy
fond

Spréavce fondu ATLANTIK  Asset Management
investini spolénost, a.s.

Datum vzniku 1.1.2008

Vlastni kapitél 99 mil. CZK

Doporuéeny investini horizont 2

Riziko (1-nejmensi, 5-nejsi) 1-2

Garantovany ne

Ména CzZK

Minimalni vySe investice 10.000 CzZK

Poplatky Vstupni

10.000 — 100.000 &2,50%
100.001 - 500.000 &2,00%
500.001 — 1.000.000&1,75%
1.000.001 — 2.500.000KL,50%
2.500.001 - 5.000.000K1,00%
5.000.001 - 7.500.00080,75%
7.500.001 - 10.000.000¢K0,50%
10.000.000 a vice individuén
Vystupni 0%

ATLANTIK Flexibilni dluhopisovy fond je velmi mladyfond. Nejaké hodnoceni a
z&wry jsou velmi unahlené. Z vysledlk 31.1.2008 vyplyva:

- Vykonnost fondu za 1 #sic je 0,24%.

- Fond investuje z cca 80% do statnich dluhipgiisn si zarduje dany vynos.

- Zhruba 90% portfolia investujedeské ngné. Tim si sniZuje riziko rnove.
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- Z hlediska ratingu fond investuje 80% portfolia cknnych papir spol&nosti,
které maji rating A. SniZuje riziko kreditni.

- Fond je dostupny i proigdni investory, na své si vSakjgou i velci investd.

Nazev fondu Absolute Return Bond Fund

Spravce fondu ATLANTIK Asset Management
investini spolénost, a.s.

Datum vzniku 18.1.2005

Vlastni kapitél 88,8 mil.

Doporuéeny investiéni horizont 3 roky a vysSe

Riziko (1-nejmensi, 5-nejtsi) 1

Garantovany ne

Ména EUR

Minimalni doporu ¢end investice 800 EUR

Poplatky vstupni 50

Absolute Return Bond Fund uz 3 rokygobi na trhu. KdyZ si vezmeme, Ze
doporiena doba investice je 3 roky a vice, tak je fondrha vlastg pouhou jednu

investici. Nejsou k dispozici informace o vykonridendu.

Prostednictvim ATLANTIK Asset Management investi spolénost, a.s. Ize
investovat do dalSich 16 dluhopisovych fand1l z nich m& gnu EUR a zbylych 5
fonda je v mené USD. U vSech fonil je minimalni vySe 250 EUR (USD), zalezZi na
fondu v jakeé je miné. Doba existence dluhopisového fondu na trhu $gimge od 2 do
13 let a vykonnost fond pro ti roky +0,43% - +11,38%, pro¢p let +2,78% -
+16,14%. Vykonnost ani u jednoho z fdngdro ti ani pro @t let neklesla pod nulu.
Bud® byly velmi giznivé podminky na trhu a nebo inveastwice investovali.
Internetové stranky pdt do skupiny dobrych, jsouckné, dolle se vyhledavaji

informace, jen tam chyo par informaci.
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AXA investi¢ni spol&nost a.s.

— http://www.axa.cz

AXA CEE Dluhopisovy fond, oteeny

Nazev fondu podilovy fond AXA invesitni spol€nost
a.s.

Sprévce fondu AXA investi¢ni spol€nost a.s.

Datum vzniku 26.3.2007

Vlastni kapitél 70 mil. K¢

Doporuéeny investini horizont Min. 3 roky

Riziko (1-nejmensi, 5-nejsi) 2

Garantovany ne

Ména CzZK

Minimalni vySe investice vstupni 5.000,- CZK

nasledna 500,-CZK

Poplatky vstupni: 0,00%

vystupni v 1. roku: 3,00%

vystupni v 2. roku: 2,00%

vystupni v 3. roku: 1,00%

vystupni po uplynuti 3. roku: 0,00%

za spravu: 1,25% p.a.

AXA CEE dluhopisovy fond na trhuigobi také pouze 1 rok. Z dostupnych informaci k
31.1.2008 vyplyva nasleduijici:

- Vyvoj ceny podilového listudhem jednoho ®sice stoupl o 0,24%,.chem fti
meésial naopak klesl o 0,75%, ,¢lem 6 nésiax klesl o 1,87%. Fond je &eny
minimalné na 3 roky. Zasry jsou gedcasné. Spekulovat by se dalo, kdyby byly
dostupné informace za de&&isovy Usek.

- Fond investuje své prastky ze 47,28% do dluhofis z 52,72% do hotovosti
a pertzniho trhu. Tim si zatwje jeSt mensi rizikovost.

- Fond je uéen i pro drobné investory, santepre (Ze) i velci investd si prijdou

na své.
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AXA investi¢ni spolénost a.s. nenabizi Zadné dalSi dluhopisové fodeljch
stranky jsou vyborné. VesSkeré petiné informace jednoduSe naleznete.

Conseq investini spolenost, a.s.

- https://lwww.conseq.cz/

Nazev fondu Conseq Invest Dluhopisovy
Spravce fondu Conseq Invest

Datum vzniku 11.9.2000

Vlastni kapitél 1.589.033.966 CzZK
Doporuéeny investini horizont stredredoby

Riziko (1-nejmensi, 5-nejtsi) neni znamo

Garantovany ne

Ména CZK

Minimalni vySe investice Prvotni

Ttida A 10.000 CZK
Trida B 1.000.000 CZK
Trida C 10.000.000 CzZK
Tiida D 500.000 CZK
Nasledn&
Trida A 2.000 CZK
Trida B 100.000 CzK
Tiida C 1.000.000 CZK
Tiida D 50.000 CzZK

Poplatky Vstupni — jednorazova investice
0 — 349.999 2,50%
350.000 — 999.999 2,00%
1.000.000 a vice 1,50%
Vstupni — pravidelné investice
0-5.000
2-9 let 2,25%
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10-19 let 2,00%

20 a vice let 1,75%
5.000 — 14.999

2-9 let 2,13%

10-19 let 1,88%

20 a vice let 1,63%
15.000 a vice

2-9 let 2,00%

10-19 let 1,75%

20 a vice let 1,50%

vystupni zadny

za spravu 1,00% p.a.

Conseq Invest Dluhopisovy je na trhu uZz delSi dokul9.3.2008 z dostupnych
informaci nizeme zjistit, ze:
- Pramérna rani vykonnost za 3 roky je 1,75%, za 5 let je u6%2
- Ze struktury portfolia vyplyva, Ze fond investuj®@-60 % daieskych cennych
papiit a zbylych 40-50 % investice jde do zahtaifth cennych papir

- Fond je uéen pro stedni a velké investory.

V nabidce Conseq inve&tii spol€nost, a.s. naleznete podilové fondy dalSich
dvou investinich spolénosti Parvest a Franklin Templeton.

Od spolénosti Conseq Incest nalezneme dalSich 5 dluhopisovipndi.
VSechny jsou v #né¢ CZK. Piimérna vykonnost zaitroky se pohybuje od +1,96% do
+2,36%. Vykonnost za 5 let od +3,51% do +3,88%.

Od spolénosti Parvest si fitzeme vybrat z 22 dluhopisovych fandl4 z nich je
v méné EUR, 6 v mné¢ USD a také zde naleznemeém DKK (danska koruna) a JPY
(japonsky jen). Ob meény jsou po jednom dluhopisovém fondu. Vykonnostdfoije
nasledujici. Zait roky se vykonnost pohybuje od -2,17% do +7,33%a @8t let od -
0,33% do +8,70%. Je Wit] Ze rozpti jsou velikda. U kazdého fondu zalezi na jinych

okolnostech a podle toho se jejich vykonnoshim
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Do spolenosti Franklin Templeton Zeme investovat do 7 dluhopisovych
fonda. Ctyti z nich maji nénu USD a zbyléit EUR. Jejich vykonnost se pohybuje pro

tii roky -0,37% - +9,6% a procplet 3,34% - 6,95%.

Internetové stranky jsou nedo&tfici. Jsou pehledné, ale u &sSiny fondi

nenajdeme péeébné informace.

CP INVEST investi¢ni spolenost, a.s.

- http://www.cpinvest.cz/

Nazev fondu

Fond statnich dluhopis oteweny
podilovy fondCP INVEST investini

spole&nost, a.s.

Spréavce fondu

CP INVEST investini spolgnost, a.s.

Datum vzniku

11.10.2001

Vlastni kapital 52 mil. K&

Doporuéeny investini horizont 3 roky

Riziko (1-nejmensi, 5-nejtsi) neni znamo

Ména CZK

Minimalni vySe investice prvni 3.000 K
dalSi 500 K

Poplatky Vstupni

do 60.000 k 1,00%
60.001 — 150.000 &0,8%
150.001 — 300.000 &0,5%
300.001 — 3.000.000&0,5%
3.000.001 - 10.000.000¢K0,3%
10.000.001 — 30.000.000:K),1%
nad 30.000.000 &0%

vystupni zadny

za spravu 1,5% p.a.
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Fond statnich dluhopisje na trhu jiz 6 let. Kdatu 17.3.2008 z danyclioimaci
vyplyva:

- Zdostupnych informaci si nezkuSeny investor ndzjigkonnost fondu za 5
nebo 3 roky, aby mohl porovnat s jinymi fondy. Nade zde pouze informace o
vykonnosti fondu Bhem jednotlivych let. Za rok 2005: 2,22%, 2004,83%%,
2003: 1,62%, 2002: 4,66%.

- Fond je uéen pro drobné investory,ihou investovat i g&dni a velci investo

Zadné dalsi informace na internetu nelze nalézt.

U CP INVEST investini spolgnosti mizeme jedt investovat do Fondu
korporatnich dluhopis Minimalni vySe investice je 3000¢Ktento fond je na trhu jiz 6
let. Jeho vykonnost je znama jen pro kazdy rok. d@zku vypiSi vSechny roky, je
vidét jak v rekterych letech trh dluhopisn prospiva a v jinych letech naopak ne:
2002: +9,05%, 2003: +2,06%, 2004: — 3,98%, 200590%, 2006: — 1,95%.

Na jejich strankach nenalezneme veskeré infornscaky jsou nedostajici.

CSOB Investini spolenost, a.s. glen skupiny CSOB

- http://lwww.csob.cz

Nazev fondu CSOB bond mix
Spréavce fondu CSOB IS
Datum vzniku 1990
Vlastni kapital (mil.) 725,19 CZK
Doporuéeny investini horizont 3az5let
Riziko (1-nejmensi, 5-nejtsi) 1
Garantovany ne
Ména CZK
Minimalni vySe investice jednorazo¥ od 5.000,- K
pravidelré od 500,- K
Poplatky vstupni:1,00%
za spravu:1,00% p.a.
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Fond CSOB bond mix je na trhu uz dlouho, 17 let. U tohfindu zku$eni investo
mohou jiz spekulovat. K datu 29.2.2008 byly iaje¢ny tyto informace:
- Vykonnost fondu za 3 #sice — 0,91%, za 3 roky — 1,18% a za 4 roky — 2,43%
- Struktura portfolia daného fondu: 98,27% portfgiav tuzemskych obligaci a
1,73% portfolia je v hotovosti. |ipsto, Zze dluhopisy jsou rizik&gi nez
hotovost, vynos z nich je vyssi.

- Fond je pistupny i drobnym investam.

CSOB Invesiini spolénost, a.s nabizi jeStaldich 37 dluhopisovych fofd
Tyto fondy jsou na trhu v rozmezi 2 a 41 let. Jatvou fondi vySe minimalni investice
¢ini 1 mil dané miny. Zbylé fondy maji minimalni investici ve vySi G0 K¢ nebo
ekvivalentni sumu v jiné #m&. Vykonnost fond je velmi rozmanita, samégme, Ze
zalezi na vice faktorech a nelze vSe zabeat.Vykonnost Bhem ti let se pohybuje od
-2,95% do +9,03%. Vykonnost pr@tplet -3,05% az +11,13% a pro deset let je od -
2,27% do +9,61%.

Internetové stranky jsou vyborné&epledné a nalezneme veskeré informace.

Investiéni kapitalova spolé&nost KB, a.s.

- http://www.iks-kb.cz

Nazev fondu IKS Dluhopisovy

Spravce fondu Investiéni kapitalova spolost KB,
a.s.

Datum vzniku 22.9.1997

Vlastni kapital 2.701,6 mil. K

Doporuéeny investini horizont 2,5 roku

Riziko (1-nejmensi, 5-nejsi) 2

Garantovany ne
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Ména CzZK
Minimalni vySe investice prvni investice 5.000,- K

dalSi investice 500,- K

Poplatky vstupni:0,00%

vystupni do 365. dne:1,00%
vystupni od 366. do 730. dne:0,80%
vystupni od 731. do 1095. dne:0,50%
vystupni od 1096. dne:0,00%
za spravu:max.1,30% p.a.

IKS dluhopisovy fond je na trhu jiz 10 let. Ke d#9.2.2008 miZeme vygenerovat:

- Vykonnost daného fondu v % prekolik let; pro 3 roky +0,95, pro 5 let +1,38,
zde je vykonnost dostupna i za 10 let +4,38. Z toyyayv4, Ze u dluhopisse
vyplati je drzet delSi dobugtsinou delSi nez 3 roky.

- M¢nové riziko je velmi malé, protoZze fond investuje9620 do ceskych
dluhopisi a ze 4% do dluhopisv EUR.

- Il tento fond je ufen i pro drobné investory.

Nazev fondu IKS Dluhopisovy PLUS
Spravce fondu Investitni kapitalova spolaost KB, a.s.
Datum vzniku 14.3.2000
Vlastni kapital 802 mil. K&
Doporuéeny investini horizont 2,5 roku
Riziko (1-nejmensi, 5-nejsi) 3
Garantovany ne
Ména CzZK
Minimalni vySe investice prvni investice 5.000,- K
dalsi 500,- K
Poplatky vstupni:0,00%
vystupni do 730. dne:2,00%
vystupni od 731. do 1095. dne:1,50%
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vystupni od 1096. do 1460. dne:1,00%
vystupni od 1461. do 1825. dne:0,50%
vystupni od 1826. dne:0,00%

za spravu:max.2,00% p.a.

IKS dluhopisovy PLUS fond je na naSem trhu uz 84enformaci k 31.1.2008 plyne:

- Vykonnost hem 3 let byla zaporna -0,0%Hem 5 let byla uz kladna +1,05.
Zaporna vykonnostdhem 3 let znamena ztratu, jestlize mame investd fet.

- Z hlediska ntnové struktury portfolia fondu vyplyva diverzifikaaizika. Fond
investuje do vice #m, riziko je rozloZenéCeské dluhopisy maji nejtdi
zastoupeni 24%, polské dluhopisy s 22% a hnedmajsdu nastroje peiiniho
trhu s 19%. Zbyvajici procenta jsou ostatni dlubppi

- Il tento fond je pistupny pro drobné investory.

Investini kapitalova spolaost KB dale nabizi jeden dluhopisovy fond v CZK
s minimalni investici 5 000 ¥ Fond je velmi mlady, jeho vykonnost neni znama pr
rok, ale pro dobu od zaloZeni -0,61%. Dale IKS Ka8biai dluhopisové fondny
investini spolénosti z Lucemburska, kterd se na trhu pohybuj@Qizet. EUR fond
je 5, do v8ech je minimalni investice 1000 EUR, arytkost za 5 let se pohybuje od
+2,43% do 6,12%. Tato vykonnost je dost vysoka,czeme je podmigna vysSim
meénovym rizikem. Dluhopisové fondy véné USD jsou pouze dva. Minimalni vySe u
Vykonnost druhého fondu, ktery je na trhu délegne 3 roky +5,71%, pro 5 let +7,14%
a pro 10 let +6,20%.

Investiéni kapitalovd spolgost KB ma dobré internetové stranky, jsou

piehledné, skteré informace chybi.
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Investiéni spolainost Ceské spditelny, a.s

- http://lwww.iscs.cz

Nazev fondu Sporobond

Spravce fondu Investini spolé&nost Ceské spitelny,
a.s.

Datum vzniku 31.3.1998

Vlastni kapital 9.932 mil. K

Doporuéeny investini horizont 2

Riziko (1-nejmensi, 5-nejit3i) neni uteno

Garantovany ne

Ména CzZK

Minimalni vySe investice 100 Ke

Poplatky vstupni max.1,00%

| fond Ceské sptitelny Sporobond je na trhu jiz 10 let. Z informakferé jsou platné
k 20.2.2008, vyplyva:

- Vykonnost fondu je za 1 rok -1,63%. Za 3 roky aai%let nejsou dostupné,
jediné za kazdy rok. Je dostupna vykonnost za celou dobstence fondu
+5,37%.

- Struktura podilového fondu je nasledujici: 81,124hdpisy, 13,66% podilové
listy a 4,82% depozita.

- Fond Sporobond mé& velmi nizkou invesfi ¢astku, tedy je i pro drobné
investory.

- 46 -



Nazev fondu CS Korporatni dluhopisovy OPF

Sprévce fondu Investini spolénost Ceské spiitelny,
a.s.

Datum vzniku 1.4.2004

Vlastni kapital 815 mil. K&

Doporuéeny investiéni horizont 3

Riziko (1-nejmensi, 5-nejtsi) neni uteno

Garantovany ne

Ména CZK

Minimalni vySe investice 100 Ke

Poplatky vstupni max. 1,00%

CS Korporatni dluhopisovy fond na trhu neni tak tlojako gredchazejici, letos bude
na trhu ¢tvrty rok. Dostupné informace byly naposledy akiz@lany 20.2.2008, a
plyne z nich nasledujici:
- Vykonnost fondu za jeden ro&ini -0,62%. Za 4 roky, za dobuagobnosti,
2,35%.
- Struktura portfolia je z 90,35% dluhopisy a z3®depozita.

- | zde je vloZena investice velmi mala, je vhodmpya drobné investory.

Investiéni spolénost Ceské spiitelny, a.s dale nabizi 3 dluhopisové fondy,
jejich doba na trhu je 1, 6, 13 let. Vykonnost formdl vzniku se pohybuje od -7,54% do
+8,87%. U dvou je minimalni vySe investice 100 &u jednoho 5000 & Tyto fondy
jsou dostupné i drobnych invesiar. Fres Investini spolénost Ceské sptitelny, a.s
muzeme investovat do foldkteré obhospodaje Erste Sparinvest KAG .¢thto fondi
je jiz 42, z toho 27 je zaji&tych. Nalezneme u nich veSkeré informace, je tonvel
podrobné.

Jejich internetové stranky bych fadila mezi vyborné. Jsouighledné a

informaci je taky dostatek.
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Pioneer investéni spol&nost, a.s.

- http://www.pioneer.cz

Nazev fondu

Pioneer — obligeni fond,
investeéni  spol€énost, a.s.,

podilovy fond

Sprévce fondu

Pioneer investni spol€nost, a.s.

Datum vzniku

12.4.2002

Vlastni kapitél 1 399,14mil. K
Doporuéeny investini horizont stredréedoby
Riziko (1-nejmensi, 5-nejsi) neni uteno
Garantovany ne

Ména CzZK
Minimalni vySe investice prvni 5.000 K

nasledna 1.000 K

Poplatky

vstupni
do 99.999 k 1,00%
100.000 — 249.999 K0,80%
250.000 — 499.999 &K0,60%
500.000 K a vice 0,50%
vystupni 0,00%

za spravu:max.1,50% p.a.

Pioneer obligéni fond jak nizeme vyist z tabulky je na trhu jiz Sesty rok. K 18.3.2008
z danych informaci vyplyva nasleduijici:
- Vykonnost fondu po 3 letech je kladna, ale mal®d%2za to po 5 letech jiz je
1,51%.
- Meénové riziko tento fond nema Zadné, protoZe invespypuze do cennych
papiit v ¢eské koruw. Prevazre do ¢eskych dluhopis, z 95,81%.
- KdyZ posoudime minimalni vysi investice, tak zjis#i, Ze fond je v hodny pro

drobné investory.
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Nazev fondu Pioneer Funds — Emerging Markets Bond

Spravce fondu Pioneer Zaset Management, S.A.
Datum vzniku 18.12.2000
Vlastni kapitél 74,99 mil. €
Doporuéeny investiéni horizont neni uteno
Riziko (1-nejmensi, 5-nejtsi) 5
Ména EUR
Garantovany ne
Minimalni vySe investice prvni 30.000 K
nasledné 10.000K
Poplatky vstupni

mére nez 3.500 EUR/USD 2,50%

3.500 — 8.499 EUR/USD 2,25%

8.500 — 16.999 EUR/USD 2%

17.000 EUR/USD a vice 1,75%
vystupni 0,00%

za spravu:max.1,35% p.a.

Emerging Markets Bond je fond vémé EUR a na trhu je 7 let. Informace, ze kterych
budeme vychazet jsou platné k 19.3.2008.
- Vykonnost fondu je &Si nez u pedchoziho fondu, ktery byl v CZK. Z#& toky
+ 2,88% a zadi let +4,04%. Vynosnost je3tsi nez u fondu ¢eské ngné.
- VySSi vynos je, protoze fond je vice rizikovy, jédse o minové riziko, 72,60%
portfolia je v USD, 10,62% v EUR a zbylé procentdorpzcleno do dalSich 8
meén.

- Podle vySe minimalni investice je dany fond iz ptedni investory.

U investtni spol€énosti Pioneer iveme investovat do dalSich 11
dluhopisovych fontél. U vSech je minimélni vySe investice 30 008. KSechny fondy
jsou v nén¢ EUR nebo USD. Doba foridna trhu se pohybuje od 1 roku do 7 let. A
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vykonnost fond za ti roky se pohybuje v rozmezi -1,41% az +2,58%hdn &ti let
od -0,74% do 6,58%.
Internetové stranky investi spol€nosti Pioneer jsou vyborné, nalezneme

dostatek informaci a jsou tghledné.

3.2.2.2 Shrnuti

Nekteré investini spol€nosti nabizeji jen par dluhopisovych fdndekdy jen
jeden. Jsou spalaosti, které nabizeji i okolo 40 foldPotencionalni investor sitrhe
opravdu vybrat fond, ktery by mu vyhovoval. Na srgxijdou i drobni invests. Ti
vice riskantni mZzou investovat do foridcizi meny, kde je ¥tSi vynos, ale také vysSi
riziko. Kazdy fond je specificky, jeho vyvoj zavisda mnoho okolnostech, napa dols
pusobnosti fondu, na struktl portfolia, zda fond investujergvazr do statnich
dluhopidi, které jsou nejmeénrizikove, nebo investuje do podnikovych, bankownic
dluhopisi (jsou vice riziko¥jsi, ale maji ¥tSi Grokovou sazbu). Vyplati se investovat
do dluhopid na delSi dobu, kolisani vykonnosti sthém delSi doby rozloZi a ztraty
investor ani nepociti. Minulé vynosy nejsou zarukeognosi budoucich. VSechny
dluhopisové fondy jsou negarantované, investicepailovych listi v sol# obsahuje
riziko kolisani aktualni hodnoty investovaiastky a vyno% z ni a neni zatiena
navratnost pvodre investovan€astky.

Pokud by investor chit alespa jistotu navratnosti jpvodné investovan&astky,
musi investovat do garantovanych a z&jigth fondi. Prevaznéacast garantovanych a
zajisenych fondi vSak investuje do akcii. Do dluhopisnvestuji minimalnicast
portfolia.
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4 POROVNAVANI JEDNOTLIVYCH INVESTIC

Cesky dluhopisovy trh jiz mame zmapovany, vime kd&Zeme dluhopisy
nakoupit a z jakych si iZeme vybrat. Ale jak si vybrat ten spravny dluh8pifo
kterého je vyhod§si investovat? Na kterém budeme mitsv vynos a malé riziko? To

v3e bude naplini tétoeti casti.

4.1 Méreni vynosu z dluhopisu

Pfi ohodnocovani dluhopis se investor snazi stanovit vynos éehto
instrument, piicemz existuji izné metody jeho deni. RozliSujeme nasledujici druhy
vynosi z dluhopisi: [9]

e nominalni vynos (c),

* bézny vynos (y),

* vynos do doby splatnosti (YTM),

e vynos do doby vypaidi (YTC),

» ocekavany realizovany vynos (YTR).

Nominalni vynos (c)vyplyva z pondieni rani urokové platby s jmenovitou

hodnotou dluhopisu, cozikeme zapsat jako: [9]

c= < x100
F
kde C je nominalni vynos,
C je raeni vySe kuponovych urokovych plateb,

je jmenovita hodnota dluhopisu.
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Bézny vynos (yriskdme vztazenim ¢ni vySe arokovych plateb k aktualni trzni
cerg dluhopisu. Jestlize je trzni cena shodna s jmeoovinodnotou, potom idiny
vynos je shodny s nominalnim vynosem. Jestlize &ak vodliSuje trzni cena od
jmenovité hodnoty, pak se také odliSugzy vynos od nominalniho vynosugBy

vynos mizeme vyjadit v nasledujicim tvaru:

< x100
PO
kde y je b:Zny vynos,
C je rasni vySe arokovych plateb,
PO

je aktualni trzni cena dluhopisu.

BéZzny vynos slouZi pouze jako orietid zpisob uteni vynosu z dluhopisu.
Tato metoda je po#nn¢é negesna, protoZe nebere v Gvahu kursové pohybysiedku
zmeén trznich udrokovych sazeb a ran nezohleduje zbyvajici dobu splatnosti
dluhopisu. [9]

Vynos do doby splatnosti (YTM3e pouziva proipsrejSi stanoveni vynosu.
Vynos do doby splatnosti bere v Gvahu vystnigh Urokovych plateb, rozdil mezi
aktualni trzni cenou a urfmvaci hodnotou a et let, ktery zbyva do unieni
dluhopisu. Vynos do doby splatnosti ukazujémrny vynos, ktery ziska investor tim,
Ze dnes koupi dluhopis a bude ho drzet do dobyiemioVypditat vynos do doby
splatnosti znamena ¢t takovou Urokovou sazbu, ktera vytv@aovnost mezi aktualni
trzni cenou dluhopisu a budoucimkijmy z dluhopisu. Znamena to tedy Fegit

nasledujici rovnici:

¢ , ¢ . ¢ . ¢ ., CHF
°[1+YTM)  @+YTM)? (1+YTM)P @+ YTM) (1+YTM)"
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kde R je trzni cena dluhopisu,

Cio.n jsou r@ni urokové platby,
n je paet let do doby splatnosti,
Fy je umdovaci hodnota dluhopisu,

YTM  je vynos do doby splatnosti.

Vypocet YTM z vySe uvedené rovnice se v&asném poditacovem sété
provadi pomoci finami kalkulatky. Pokud bychom ji nedti k dispozici, pak nizeme
pouzit metodu pokusu a omylu, kdy pokouSime nakbvy vynos do doby splatnosti,

pii kterém se trzni cena rovna budoucitijrpam z dluhopisu. [9]

Priblizny vynos do doby splatnosti (AYTM) jednim z nejvice pouZivanych
zpasohi uréeni @iblizného vynosu do doby splatnosti je metoda Haiwdw a Vory.

Jejich aproximéni vynos do doby splatnosti ma tento tvar: [9]

F,-P,

C+-"
AYTM= n x 100
(06xP,)+(04xF,)

kde AYTM je piblizny vynos do doby splatnosti,

C je raeni vySe urokovych plateb,
Fy je umdovaci hodnota,
I:)0

je aktudlni trzni cena,

n je paet let, které zbyvaji do doby splatnosti.
Vynos do doby vyp@di (YTC) analytici utuji, kdyZ ohodnocuji dluhopisy

s moznosti vypaddi. Pro jeho vyp®et mizeme vyjit z aproximaniho vynosu do doby

splatnosti, ktery upravime do nasledujiciho tv®i:
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ci PR
AYTC= n x100
(06xP,)+(04xP,)

kde AYTC je piblizny vynos do doby vypaidi,

C je rosni vy&e trokovych plateb,

Fe je actekavana trzni cena v okamziku vygdivdluhopisu,

R je aktualni trzni cena,

n je paet let, které zbyvaji do okamzik@ekavané vypasdi
dluhopisu.

Oc¢ekavany realizovany vynos (YTR)tanovuji investio v piipad, ze
neaiekavaji, Zze by dluhopis drzeli do doby splatnostbam do okamziku vypadi.
Vyjadiime ho na zakladaproxim&niho modelu Hawawiniho a Vory, cozudeme

zapsat nasledujicim apobem: [9]

C+P|‘_PO

YTR= n 100
(06xR,)+(04xR) "

kde YTF  je asekavany realizovany vynos,
C je rasni vySe arokovych plateb,
r je atekavana realizmi cena,

je aktudlni trzni cena,

n je paet let do pedpokladaného prodeje dluhopisu.

Jak si niizete vSimnout pro vyget vynosu dluhopisu slouzi¢kolik rtaznych
ukazatel. Ukazatele se od sebe lisSftepnosti vyp&tu a také narnosti vypa@tu.
Nékteré nedostatky u vyptu bohuzel éstavaji. NejpesrgjsSi zpisob vyp@tu vynosu
investice do dluhopisu je vynosnost do doby spktinalak jsme si mohli vySe

vSimnout, vypdet vynosu do doby splatnosti neni zrovna jednodudbsgitym

-54 -



zjednoduSenim vy@tu vynosu do doby splatnosti je i rendita. Vyfié@me ji podle

nésledujiciho vzorce.

_C K-k
rp =—+
P, kOR,

kde M je vynosnost za doby drzby (rendita), vyuh jako desetinngéslo,
R, je aktualni trzni cena dluhopisu (kupni cena),
C je rani kuponova urokova platba,
P je trzni cena dluhopisudasek (prodejni cena),
k je doba drzby dluhopisu v letech. [7]

4.2 Durace

P porovnavani dvou investic, ie hrat dlezitou roli doba, za kterou se nam
n&s investovany kapitél vrati. V tomtéigact se rozhodujeme na zaktatzv.durace.
Jedna se o pmérnou dobu splatnosti, tedy o dobu, kdy se investiégi. P@itame ji

na zaklad nasledujiciho vzorce.

D, = PVCR  ,,PVCR , PVCR . PVCR
0 0 0 0
kde Dy je prtameérné doba fijmu z dluhopisu

PVCF, , je sowasna hodnotaimii z dluhopisu v jednotlivych letech

V, je celkova sotasna hodnota dluhopisu

n je paet let do doby splatnosti dluhopisu [9]

Durace obligace se pouZzivéedevsim fi vySetovani citlivosti jejich cenovych
zmen v zavislosti na z&nach vynosnosti do splatnosti obligace. Jednastie@dni dobu
Zivota obligace, ktera na rozdil od doby splatngstivazenym pimérem dob
jednotlivych kuponovych plateb,figemz vahy jsou dany jako pémmy prispivek
jednotlivych diskontovanych kupénovych platel¥iadré vcetrg splaceni nominalni
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hodnoty) do celkové ceny obligace: [3]

QE:_DM><D@+d
P 1+r

dP . . . . .
kde 5 je zmena trzni ceny dluhopisu

-D,, je prtameérna doba fijmu z dluhopisu

D(1+ r) je znmeéna trzni arokové sazby

1+r
r je trzni urokova sazba [9]

V praxi analytici pouzivaji pro stanoveni &my trzni ceny dluhopisu

modifikovanou duraci, kterou ieme vyjatit v nasledujicim tvaru: [9]

D
MD,, =-—"
Mod+r
kde MD,, je modifikovana durace
D, je durace
r je trzni urokova sazba [9]

Zmeénu trzni ceny dluhopisu na zaktadhodifikované durace potom tibeme

vyjadit jako:
EE:—MDde(r)
P
dpP , y . .
kde 5 je zmena trzni ceny dluhopisu
MD,, je modifikovana durace
d(r) je znmeéna trzni arokoveé sazby [9]

NejvétsSi citlivost na zminu trzni Udrokové sazby maji dluhopisy s &V
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pramérnou dobou Hjma z dluhopisu, Zehoz niizeme udlat nasledujici zar: ¢im

vétSi durace, tima&tSi vliv zmeny trzni rokové sazby na trzni cenu dluhopisu. [9]

Durace dluhopisu je ovlilovana temi faktory: dobou splatnosti, vySi trznich
arokovych sazeb a vySi kuponové arokové sazby. d@uije v pozitivnim vztahu
s dobou splatnosti, ale pohybuje se invérartrznimi arokovymi sazbami a s vysi

kuponové urokové sazby. [9]

Dluhopis s nulovym kuponem je charakteristicky tife, jeho durace se rovna
poctu let, které zbyvaji do doby splatnosti (PVCF,=DQ = n). Ri srovnani dluhopis
se stejnym rizikem a stejnou dobou splatnosti ndéghopisy s nulovym kuponem

podstati vysSi duraci, a tim tedy népgi citlivost na zmanu trzni arokoveé sazby. [9]

Durace se krogh meteni citlivosti trznich cen dluhopisna zngény trZznich
arokovych sazeb pouzivaipiizeni dluhopisovych portfolii institucionalnich estofi

a [i fizeni urokoveého rizika bank. [9]

Pfi pouzivani durace vznikaji i &ité problémy, které ii¥eme shrnout
nasledujicim zfisobem:

. Durace néii pouze zminu trzni ceny dluhopisna zaklad zmeny trzni Urokové
sazby. Neanalyzuje vSak #mu trzni ceny dluhopis kterd je vyvolana
neurokovymi faktory ( zmna platebni schopnosti emitenta, vykonani
vypowvédniho prava atd.). [9]

Durace pedpoklada, Ze se kratkodobé a dlouhodobé drokoxbysahovaji
stejnym zfisobem. Dluhopisy s&Si ptimérnou dobou Hjma jsou vice citlivé
nez dluhopisy s niZ8i hodnotou durace. Ve singsti vSak kratkodobé Urokoveé

sazby jsou vice kolisavé nez dlouhodobé Urokovieys§@]
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Vztah mezi cenou a vynosnosti do splatnosti obéigaamoci durace:

APV _ - DAi
PV (1+i)
kde D durace obligace
PV cena obligace
I vynosnost do splatnosti obligace
APV, Ai navzajem si odpovidajici 2ma ceny a zgna vynosnosti do

splatnosti [3]

Cim vy3si duraci dluhopis ma, tim vice s&Eppdny fist GUrokovych sazeb
promitne do poklesu ceny dluhopisu. S vySSim rinikde souvisi i vySSi vynos, takze
pokud investor naopakiekava pokles urokovych sazeb, dluhopisy s vys&aumu v

piipadt poklesu urokovych sazeb vynesaugrodeji vice nez dluhopisy s kratSi duraci.

[5]
4.3 Faktory ovliv rujici vnit mi hodnotu dluhopisu

Ze zakladniho modelu pro ohodnoceni tmiithodnoty (pip. ceny) dluhopisu je
patrné, Ze vniti hodnota dluhopisu {fp. trzni cena) je ovlovanactyimi veli¢inami:
. arokovymi platbami
. umarovaci hodnotou
. dobou splatnosti
. trzni drokovou sazbou

Vzhledem k tomu, Ze urokové platby, ufoeaci hodnota doba splatnosti jsou
zpravidla gedem stanoveny, primarnim kursotvornym faktoremtrha dluhopis je

zmeéna trznich Urokovych sazeb. [9]
Rast trznich arokovych sazeb vede k poklesuimhihodnoty (pip. trzni ceny)

dluhopisu, a naopak pokles trznich Urokovych samsete k fistu vniéni hodnoty (pip.
trzni ceny) dluhopisu. [9]
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B. G. Malkiel definoval zékladni vztahy mezi &nou trZznich arokovych sazeb a

trZzni cenou (resp. vititi hodnotou) dluhopis

. Trzni cena dluhopisu a trzni Urokové sazby jsonveiiznim vztahu. Tento vztah
je zcela pochopitelny z hlediska modelu trzni cgako sowasné hodnoty
budoucich gjmu pro majitele dluhopisu. Diskontovani budoucidtijrpa vysSi
urokovou sazbou musi vést k nizSi &ané hodnet

. Trzni cena dlouhodobého dluhopisu je vice citlvazameénu trznich arokovych
sazeb nez trzni cena kratkodobych dluhipis

. Citlivost ristu trzni ceny dluhopisu roste klesajicirou s delSi dobou splatnosti.
Tzn. Ze marginalni procentni 2ny trzni ceny klesaji istem doby splatnosti.

. Trzni cena dluhopisu je citi§si na pokles trzni irokové sazby nez na jegt.r

. Dluhopis s nizkou kuponovou urokovou sazbou je witlery na zmenu trznich
urokovych sazeb nez dluhopis s vysokou kuponovokawou sazbou.

. Trzni cena dluhopisu je vice citliva, jestlize fremokova sazba je nizka, nez kdyz
je trzni arokova sazba vysoka.

Pochopenid&hto 6 princif je zdkladem pro Ugpné obchodovani na trhu diuhapis

vytvareni slozitjSi investeni strategie. [9]

Investor, ktery kupuje na trhu dluhopisy, nezaptatiré kotovanou trzni cenu,
ale fakturovanou cenu. [9]

Fakturovana cenase sklada z trzni ceny a z alikvotnich Urokovyghos.

Alikvotni Urokové vynosy byly ,vydlany* investorem, ale dosud nebyly
vyplaceny. Jestlize tento majitel prodava dluhguiesd dnem vyplaty Urak pak mu
tyto alikvotni arokové vynosy musi uhradit kupuji€]

Investor @i rozhodovani o vyéru konkrétnich dluhopis musi vzit v Gvahu i
casto rozdilné zdani jednotlivych instrumerit Jestlize chceme vynosovou miru
z vladnich dluhopis porovnavat nap s dluhopisy korporaci, pak musime urokovy
vynos z vladnich cennych papirpietransformovat na ekvivalentni vynos, ktery

muzeme zapsat nasledujicimizpbem: [9]
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Y= ——

(1I-t)

kde Y je ekvivalentni arokovy vynos z vladnich dluhdpis
i je urokovy vynos z vladnich dluhofis

t je daiové zatiZzeni urokovych vyndbg nevladnich dluhopis

Na pohyby arokovych sazeb maji vliv realné &iely jako je vyvoj ekonomiky, kmova

politika, fiskalni politika, novy kurz¢i inflace.

Pokud je aktualni trzni cena dluhopisu vyssi neitivinhodnota, dluhopis je
nadhodnocen a investdoudou mit zajem tento dluhopis prodavat dokudrZei
cena nevyrovna vrii hodnod. Pokud je aktualni trzni cena nizsi nez imit
hodnota, dluhopis bude podhodnocen a investadou mit zdjem tento dluhopis
spiSe nakupovat. [5]

. Zejmeéna inflace je mezi investory nejvice sledoyamatoze snizuje budouci
kupni silu dnes zdpceného kapitalu. Dluhopisovy trh proto okamiZabsorbuje
jakykoliv signdl rostouci inflace (nélad i zdanli¥ pozitivni zpravy jako vyssi
hospodésky rist ¢i pokles nezastnanosti, které mohou byt doprovazetigtem
cen a mezd), takze slouZzi jakéinny barometr inflacd5]

. JelikoZz pohyby drokovych sazebémi vynos z dluhopisu, vznika zde riziko, Ze
skute&ny vynos dluhopisu se bude liSit od vynosu, ktetgkdivame. Btom plati,
Ze u dluhopig s delSi dobou splatnosti séigmdna zrmina Urokovych sazeb na
zmené vynosu projevi vice nez u dluhopis kratSi dobou splatnosti. Investo
proto sleduji u dluhopis takzvanou duraci. [5] O které se podrgbrdozvite

v dalSicasti.
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4.4 Posouzeni finan éni situace emitenta

Dluhopisy nevybirame jen podle vySe vynosu, alé fabdle finatini situace emitenta.

. Pokud investor chce posuzovat fidah situaci emitenta a tedy i
posuzovat jeho schopnost splacdijapeé zavazky, pak zakladni zdroj informaci
piedstavujeprospekt cenného papirktery musi obsahovat veSkeré informace, které
jsou pro investory nezbytné kgsnému a spravnému posouzeni cenného papiru,
majetku a zavazkemitenta, jeho finami situace, zisku a ztrat a vyhlidek budouciho
rozvoje. [4]

. Kromé prospektu cenného papiru je vyznamnym zdrojemriméai o
avérové boni¢ emitenti dluhopisi jeji hodnoceni formouratingu, ktery realizuji
jednotlivé narodni nebo mezinarodni ratingové aggntZakladnim zagrem tohoto
hodnoceni je nejen bonitu emitenta popsat, aletasméi ho na zaklagl pouZziti
specialnich metodickych postuparadit do standardizovérElenéného systému skupin,
které odpovidajitrzné arovni schopnosti pravidelplnit své zavazky. | kdyZ je rating
emitenti fakultativni, je ¥tSinou velmi dobré adgkdy dokonce i nezbytné, aby se této
procediie, a to pedevSim z hlediska Uro¥nsvych ambici, podrobili. Jiz takové
ustanoveni pravnihaedpisu, kteréikd, Ze emisni podminky obsahuji téz: ,zda a kym
bylo provedeno ohodnocenit@gobilosti emitenta (rating) a s jakym vysledkembame

informaci, Ze ohodnoceni nebylo provedeno*, mlarme o sob. [4]
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4.5 Shrnuti

Pro &Znéhoclovéka nejsou dostupné rebné informace. Renditou bychom mohli
porovnat dané dluhopisy. Na burze cennych papinaleegneme historii trzni ceny. Je
k dispozici pouze aktualni trzni cena dluhopistaké&mu dni. Je k dispozici historicky
graf. Z rtho neuéime gesnou hodnotu k danému datu. Nemaméepoiou hodnotu do
vzorce na vypeéet rendity. Nemizeme porovnavat dluhopisy z hlediska vynosnosti.

Pti porovnavani jednotlivych investic se posuzujeopikolnosti. Nejdlezit¢jSi jsou
riziko, vynos a finatini situace emitenta. VSe ale se vSim souvisi. Pokuabstujeme do
malo rizikového cenného papiru tak ng®me ¢ekavat veliky vynos. Pokud
podstupujeme vyssi riziko, chceme si toto rizikoha zaplatit. TakZzaim vysSi riziko,
tim je vySSi vynos. Nefiteme tedy porovnavat vynos samostathlusime poad
zohledhovat riziko. Ri porovnavani dluhopis si také musime dat pozor, aby
porovnavané dluhopisy &y stejnou urokovou sazbu. U dluhopisu s pevnokavou
sazbou vime, jakou é&ai ¢astku dostaneme vyplacenou. U dluhopisu s pohyblivo
urokovou sazbou nikdy nevime jak&@stku dostaneme. Urokova sazba seippisobi
na ni tolik faktofi, Ze nelze vypdtat jaky vynos obdrzime. Zalezi to na chovani celé
spole&nosti, a to je needvidatelné. TakZze porovnavat lze pouze dluhopiggveou
arokovou sazbou a dluhopisy s nulovou urokovou csazb

Riziko je mozZnost nesplaceni jmenovité hodnoty dhibu a nevyplaceni danych
vynosi. To zalezi na tom, zda je emitent schopny dostginszavazkm. Pokud je
100% jistota navratnosti vlozengstky a splaceni vynosu, jedna se o bezrizikovy
dluhopis. Tim je statni dluhopis. TakZze nejéizikové jsou statni dluhopisy. U
podniki a bank niZe nastat bankrot. A nikdo nam uz nevrati jmenavitodnotu a
slibené aroky. To je riziko podnikovych a banko¥ndéuhopisi. V dnesni dob je dost
podniki a bank, gkteré jsou velké a silné akteré malé a slabé. Silné spalesti
vétSinou jsou schopny splacet své zavazky. U slapatenosti je to horsSi. Jak zjistit
do jaké skupiny spada emitent? To ndm povi rating.

Investor by si mil zjistit veSkeré dostupné informace o emitentd¥iojit si par
¢lanki hodnotici podnikani dané spéahesti. Zjistit jaky rating ma. Od toho se odviji

vySe rizika a od rizika vySe vynosu.

-62 -



Ne kazdylovek rad podstupuije riziko. Invesise dli do i skupin: konzervativni,
standardni a spekulativni.

Konzervativni investor preferuje nizké riziko a gehilem je pedevSim ochrana
majetku @ed znehodnocenim inflaci. Proto voli takové inwestnebo investni
strategii, které nabizeji zhodnoceni nad uUrovnikbanich spgicich a terminovych
vkladd, ale @i kterych podstupuje jen nizké riziko ztraty. V geportfoliu pgrevazuji
kvalitni dluhopisy (50 %) a nastroje gemiho trhu (40 %) na ukor akcii (10 %). [15]

Standardni (&2ny) investor fipousti vysSi miru rizika nez investor konzervatjvn
jeho cilem je dist hodnoty majetku ve igtdredobém az dlouhodobém horizontu. Jeho
portfolio se sklada z akcii (40 %), dluhapi€0 %) a nastrdj perezniho trhu (20 %).
[15]

Spekulativni (dynamicky) investoripousti vysokeé riziko a jeho hlavnim cilem je
dlouhodoby vyraznyist hodnoty majetku. #@vaznouiast jeho portfolia tvid akcie (70
%), v menSi nie jsou zastoupeny dluhopisy (20 %) a néastrojefreho trhu (10 %).
[15]

Je dilezité si uedomit, do které skupiny pate. Pokud si nejste jisti, zeptejte se
svého obchodnika s cennymi papiry.dBporadi na koho se obratit a nebo samslaid
potiebny test. Pokud budete investovat do fond/pinite dotaznik , podle kterého se
zjisti do jaké skupiny p#te. Pak teprve s Vami budou rozebirany dané maZnos

investovani.
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5 ZAVER

Na ceském dluhopisovém trhu se nachdizine druhy dluhopis Je moZno investovat i
do zahraninich dluhopig. MtiZzeme také investovat do statnich dluhdppodnikovych

i bankovnich. Dost roz&né jsou i hypotai zastavni listy. Dluhopisy nakoupime nejen
na burze cennych papjrale i na RM — systému a na OTC — trzich a takégeno
koupit statni dluhopisy. Jak uZz vime, statni dlubppmiZzeme nakoupit jen
prostednictvim gimych (astniki aukci. Na burze cennych papimakupujeme
prostednictvim obchodnik s cennymi papiry. Na RM — systému a OTC - trzich
muzeme nakupovat jiz sami. Dluhopisy takto dostup@éshybuji od 10.000 Ka
vySe. Pokud nemame dostaté pewzni prostedky a také se vinvestovani
neorientujeme nebo nemarées na neustalé sledovani figaro trhu, abychomadeli
kdy nakoupit a kdy prodat, je lepSi investovat fiemictvim podilovych fonid | u
podilovych fond Ize investovat do zahramich dluhopig, do statnich, podnikovych a
bankovnich dluhopis U podilovych fond se o portfolio stara dany podilovy fond,
ktery nam nezakiuje navratnost vloZzené investice. Pokud bychonilicimit zarwtenou
navratnost investice, je lepSi nez do dluhopisovgcidi investovat do garantovanych a
zajisenych fondh.

Pokud se rozhodneme sami investovat, budeme sedoxat, do kterého dluhopisu
investovat. K tomu slouZi plno vypii. Potebné informace k vygtim bohuZel nejsou
pro veejnost dostupné. Na Burze cennych paphusime investovat prasdnictvim
obchodnik s cennymi papiry, kterym dané informace jsou jastdpné. Obchodnici
s cennymi papiry by nam g poradit ohled® toho, ktery dluhopis jak je vynosny a
jaké ma riziko. | pesto bychom se #i orientovat v dané problematice a informace od
obchodnika s cennymi papiry sami posoudit a pakoskodnout. Mli bychom také
davat pozor p vybéru obchodnika s cennymi papiry. Na strankdtské narodni
banky nalezneme seznam licencovanych obchddmitennymi papiry. Také jéeba
zjistit, zda obchodnik s cennymi papiry nepracuje firmu, jejiz dluhopisy jsou
obchodovany. V tomtoifpadt miZe byt zaujaty a fZe preferovat cenné papiry dané
firmy. NeZ se pustite do investovani, Zjistsi vice informaci tykajicich se vSetdsti

spojenych s investovani.
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