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Hodnoceni vybranych hypote¢nich zastavnich listu
obchodovanych na kapitalovém trhu v Ceské republice

Souhrn

Bakalarska prace se zabyva hodnocenim vybranych tvérovych cennych papirt
a to konkrétn¢ hypotecnich zastavnich listl. Tyto dluhopisy jsou zajimavé z divodu
nizkého rizika, atedy pomérné jist¢ho vynosu, zejména pro konzervativni investory.
V prvni Casti se prace zaméfuje na obecné predstaveni dluhopisi a konkrétni teoretické
definovani hypotecnich zastavnich listd. Popisuje jejich vydavani, obchodovani s nimi,
kryti, vyvoj trhu s HZL v letech, vazbu na hypote¢ni uvéry, dale pak pfedstavuje emitenty,
kteti poskytuji hypotecni zastavni listy na Ceském trhu. V druhé ¢ésti se prace veénuje
analyze a porovndni vynosnosti aktudlné¢ nabizenych HZL s fixnim tGrokem na Burze
cennych papirG Praha. Jejich vynosnost do doby splatnosti je zde sledovéna ve vztahu
k dalsim vlastnostem HZL, jako je doba do splatnosti, nominalni hodnota, apod., v¢etné

porovnani emitentd a doporuceni k investici pro rizné typy investora.

Kli¢ova slova: Burza cennych papiri Praha, emise, hypote¢ni banka, hypote¢ni uvér,

hypote¢ni zastavni list, jmenovita hodnota, splatnost, vynosnost dluhopisu



Evaluation of selected mortgage bonds traded on the capital
market in the Czech Republic

Summary

This thesis deals with evaluation of selected securities lending and specifically
mortgage bonds. These bonds are attractive because of their low risk and therefore
relatively certain revenue especially for conservative investors. The first part deals with the
general presentation bonds and specific theoretical definition of mortgage bonds. It
describes their issuance, trading, protection, development of the market for mortgage
bonds, linking to the mortgage loans and then it represents issuers who provide mortgage
bonds on the Czech market. The second part deals with the analysis and comparison of the
returns currently offered bonds on the Prague Stock Exchange. Their yield to maturity is
monitored in relation to other properties of bonds, such as time to maturity, nominal value,

etc., Including, issuers and investment recommendations for different types of investors.

Keywords: Prague Stock Exchange, emissions, mortgage bank, mortgageloan, mortgage

bond nominalvalue, maturity, yield bond
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1 UvoD

V dne$ni dobé ma investor mnoho moznosti k rozhodnuti, co bude dé€lat se svymi
volnymi finan¢nimi prostfedky. Na finan¢nim trhu je mimo jiné mize zhodnotit naptiklad
investovanim do terminovanych vkladi, spofeni, akcii nebo riznych druht dluhopist.
A pravé dluhopisim, konkrétné pak hypoteénim zastavnim listim, se bude vénovat

tato prace.

Média nas v soucasné dob¢ pfimo zasypavaji reklamami vSeho druhu, kde se finan¢ni
instituce predbihaji v nabidce rGznych snadno dostupnych spofeni, terminovanych
vkladti a dalSich jednoduchych a pomérné znadmych, avsSak casto nepfili§ vynosnych
instrument. Jako alternativa se nabizi naptiklad pravé ,,méné popularni hypotecni

zastavni listy.

Téméi kazdy ¢lovék zna pojem hypoteéni tvér a Vv prubéhu svého zivota se S nim
i osobné setka pfti pofizeni vlastniho bydleni, jeho rekonstrukci, ¢i modernizaci. Ovsem
malokdo uz vi, Zena vyplacené penézni prostiedky zhypoteéniho Gvéru byly pouzity
finance ziskané z prodeje hypotecnich zastavnich listd. Pravé vazby téchto dluhopist
S hypote¢nim uvérem a jeho jisténim véci nemovitou, déla z hypotecnich zastavnich listl

pomérné bezpecné a investorsky zajimavé finan¢ni instrumenty.

Diky rozmanité vysi jejich jmenovité hodnoty a riznorodé dob¢ splatnosti si z nabidky
hypote¢nich zastavnich listd vybere témét kazdy. V piipad€, ze ma tedy investor zajem
né&jakym zplisobem zhodnotit své penize, je pro né¢j vhodné zvazit také tuto ,,mén¢ znamou

variantu® investovani svych volnych finan¢nich prostiedki.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace bude doporuceni k investovani do hypotec¢nich
zastavnich listi pro rizné typy investort. Dil¢i cile se budou vénovat charakteristice
hypotecnich zastavnich listd, jako druhu dluhopisu, a dale vypoctu a porovnani vynosnosti
aktualné (k 21. lednu 2016) nabizenych hypotecnich zastavnich listd, s fixni Grokovou
sazbou, v Ceské republice na Burze cennych papirii Praha. Jejich vynosnost do doby
splatnosti bude sledovana ve vztahu k dal$im vlastnostem HZL, jako je doba do splatnosti,

nominalni hodnota, apod., v€etn¢ porovnani jednotlivych emitentt.

2.2 Metodika

Bakalatska prace se sklada ze dvou ¢asti, z teoretickych vychodisek a analytické
¢asti. V teoretickych vychodiscich prace budou charakterizovany hypotecni zastavni listy
z hlediska legislativni stranky a popsan jejich vyvoj na trhu v Ceské Republice. Tato &ast
bude zpracovana metodou kompilace poznatkl z literarnich a internetovych zdroju.
Ktomu budou z internetovych zdroju vyuzity zejména informace z webovych stranek
Ministerstva pro mistni rozvoj CR, Ceské narodni banky &i Sbirky zakont Ceské republiky
— dluhopisy obecné se zabyva zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech a hypote¢nimi

zastavnimi listy konkrétné hlava [l1.

V analytické Casti prace bude vypocitavdna a porovnavana vynosnost aktudlnich
(k 26.1.2016) fixné irodenych hypotednich zastavnich listi v Ceské republice, které jsou
zaregistrovany na Burze cennych papir Praha. Informace o hypotecnich zastavnich
listech, jejich nominalni hodnoté, dob¢ splatnosti, roéni urokové sazb¢, zahajovaci a trzni
cen¢, budou Cerpany z webové stranky Burzy cenny papiri Praha. Jednotlivé hypotecni

zastavni listy budou rozdéleny do tii skupin podle doby splatnosti:

12



e prvni skupina obsahuje HZL splatnosti do 5 let
e v druhé skupiné se nachazeji HZL se splatnosti od 5 do 15 let

e ve tfeti skupin¢ jsou zafazeny hypoteéni zastavni listy se splatnosti

nad 15 let

Vypocet vynosnosti provedeme pomoci vztahti z finanéni matematiky
a to konkrétné dle vzorce pro vynosnost dluhopisu do doby splatnosti,
pticemz predpokladame drzeni HZL az do doby jejich splatnosti. Dalsi zakladni ukazatele

vynosnosti dluhopisii a jejich stru¢ny popis je uveden v uvodu praktické ¢asti prace.

e Pro HZL vydané do roku 2008 a pro hypotecni zastavni listy S nominalni
hodnotou 1 K¢, které byly emitovany v roce 2012 pouzijeme nasledujici
vzorec bez zdanéni: (Radova a kol.,2013)

P c c c c JH

TR = + + + +
(1+7ps) (+7rps)?  (1+rps)d (+rpe)t A+rpgt

e HZL emitované po roce 2008 budou oc€istény od 15% dané€ nasledujicim

vzorcem.
P C+(1-015) C€+(1-015) C+(1-015) Cx(1-015)  JH
(1+ 755) (1 +1p55)? (1 +155)° 1+ )" 1+ )"
kde Prre......... trzni cena dluhopisu
Covrrinn, kupoénova trokova platba (rocni)
n.............pocet let do splatnosti
JH........ jmenovita hodnota dluhopisu

Tps; Ths....vynos do doby splatnosti (Radova a kol., 2013)

Vysledky budou srovnavany mezi sebou a na zavér budou uvedena vhodna doporuceni

k investovani do hypotec¢nich zastavnich listd pro rizné typy investoru.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Cenné papiry kapitalového trhu

V Ceské republice se Ize setkat s dvéma typy cennych papird. Jedna se o cenné
papiry penézniho trhu a cenné papiry kapitalového trhu. Jejich rozdil je predev§im v dobé
splatnosti. Cenné papiry penézniho trhu maji splatnost do jednoho roku. Oznacujeme je
tedy jako kratkodobé cenné papiry. U cennych papirti kapitalového trhu je splatnost delsi
nez jeden rok, a proto je oznacujeme jako dlouhodobé cenné papiry. Kapitdlové cenné
papiry se rozd¢luji do dvou skupin. Konkrétné tedy na:

e Majetkové cenné papiry

e Dluznické cenné papiry (Cennypapir.cz, 2010)

Majetkové cenné papiry: Osoba, ktera vlastni majetkovy cenny papir ma pravo
napodil na zisku spole¢nosti (dividendu), pravo na fizeni spoleCnosti, pravo
na likvida¢nim zistatku spole¢nosti. Z cennych papird se do nich fadi akcie a podilové

listy.

Dluznické cenné papiry: Jedna se o zavazek emitenta k vlastnikovi (majiteli)
cenn¢ho papiru. Je zde presné stanovend doba splatnosti. Majitel cenného papiru
po uplynuti sjednané doby obdrzi nejen nominalni hodnotu, ale také uroky. Vyse urokd je
zavisla na nominalni hodnoté a dobé splatnosti cenného papiru. S dluznickymi cennymi
papiry se narozdil od majetkovych cennych papiri nepoji pravo na fizeni spolecnosti.

(Cennypapir.cz, 2010)
Primarni a sekundarni trhy

Primarni trhy: Uskute¢niuje se zde obchod s prvnimi emisemi cennych papiru,
které vydali jejich emitenti. Velké pozitivum je zde vtom, Ze ob& strany (emitent

I investor) maji mezi sebou pfesny a jasny vztah. Primarni trhy jsou nejbéznéjsi u akcii.

14



Sekundarni trhy: Obchoduje se zde s jiz emitovanymi cennymi papiry. Emitent
ainvestor mezi sebou ztrdci vazbu, jelikoz jakékoliv zména majitell probihd pouze

mezi investory. (Cennypapir.cz, 2010)

3.2 Dluhopisy- dluhové cenné papiry

Podle ptesného znéni zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ktery byl v roce 2014
novelizovan, se dluhopisem oznacuje: ,,Cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydany
podle ¢eského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici
jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k uréitému okamziku,
apoptipadé 1 dalsi prava plynouci ze zdkona nebo 2z emisnich podminek

dluhopisu.“(Cesko, 2004)

Nejcastéji si dluhopisy investofi kupuji z ditvodu, Ze chtéji zhodnotit své penézni
prosttedky. Investor si vybere dany dluhopis, pot¢é ho od emitenta odkoupi, atim
mu poskytne finan¢ni prostfedky pro jeho cile. Emitent se investorovi pfi prodeji zarucuje
k pravidelnému, pfedem uréenému vyplaceni kupénové platby' a k uhrazeni nominalni

hodnoty dluhopisu na konci doby splatnosti. (Vesela, 2007)

Tabulka 1 Nejdulezitéjsi klady a zapory plynouci z dluhopisti pro emintenta

Klady Zapory
Moznost ziskéani velkého objemu cizich Zvyseni zadluzenosti a finan¢niho rizika
prostiedka. podniku.
Nezavislost na tivérech od banky. Do 14.8.2012 nutné schvaleni emise CNB.
Splatky vypijcenych zdrojt po delsi dobe¢. Vysoké administrativni vydaje spojené s
naslednym splacenim.

Zdroj: Jitka Vesela,Investovani na kapitalovych trzich (2007)

! Kupénova platba je trok, pravidelng vyplaceny majiteli dluhopisu
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Klady Zapory
Moznost dosahnout zisku diky dluhopistim. Neexistuje moznost podilet se na fizeni
spole¢nosti.
Piijem pravidelné kuponové platby. V urcitych pripadech nemusi byt dosazeno

kapitalového zisku, ale ztraty.

Investovani do dluhopisti vétsinou nenese Placeni dan¢ z kapitalovych ziskd a

vysoké riziko. kupénovych plateb.

Zdroj: Jitka Vesela, Investovani na kapitalovych trzich (2007)
Podle formy se rozdé€luji dluhopisy:

e Na jméno (prava a povinnosti jsou vazany pouze na osobu, ktera je uvedena
jako vlastnik)
e Na dorucitele (prava a povinnosti jsou vdzany na osobu, kterd dany dluhopis

vlastni)

Je zde dilezité zminit, ze dluhopisy na jméno je mozno ptevést pomoci rubopisu

a predani, kdezto u dluhopisti na dorucitele staci pouhé predani. (Vesela, 2007)

-----

Zhlediska emitenta se rozlisuji:

e Dluhopisy vefejného sektoru — jsou vydavany mésty, obcemi, vladou.
Diky nim pfislusné organy ziskavaji penézni prostfedky, které vyuzivaji
napiiklad v deficitu statnich rozpoc¢tl, investovani, rozvoji programt apod.
Uroky se danym investortim vyplaci ze statniho rozpodtu.

e Bankovni dluhopisy — banky chtéji ziskat co nejvice financi na dlouhou
dobu, aby diky nim mohly provozovat a rozvijet svoji ¢innost.

e Dluhopisy korporaci — vydavané firmami z divodu ziskani financ¢nich
prostiedkil. Patfi sem i tak zvané ,praSivé dluhopisy®, kterym odpovida

niz§i kvalita nez klasickym dluhopistim. (Musilek, 2011)
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Podle doby spatnosti se vymezuji tyto dluhopisy:

e Kratkodob¢ dluhopisy
e Dlouhodobé dluhopisy (Vesela, 2007)

3.2.1 Kratkodobé dluhopisy

Jedna se o velmi likvidni ivérové cenné papiry, jejichz doba splatnosti neptfesahuje
jeden rok. Pro tento druh dluhopisii je charakteristické nizké riziko, které je vSak spjaté

I S niz8i vynosnosti. S kratkodobymi dluhopisy se obchoduje na penéznim trhu.
K nejvyznamnégjsim kratkodobym dluhopistim patii:

e Pokladni¢ni poukazky
e Depozitni certifikaty
e Komer¢ni papiry

e Sménky (Veseld, 2007)

3.2.2 Dlouhodobé dluhopisy

O dlouhodobych dluhopisech lze hovofit v ptipadé, Ze se jedna o dluznické cenné
papiry s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Ve srovnani s kratkodobymi dluhopisy jsou
dlouhodobé dluhopisy spojeny s vyssi vynosnosti, kterou vyrovnava Vyssi riziko.

Mezi nejbéznéjsi druhy dlouhodobych dluznych cennych papiri patii:

e Dluhopisy s pevnym zro¢enim

e Dluhopisy s proménlivym ztrocenim
e Dluhopisy s nulovym zuro¢enim

¢ Indexované dluhopisy

e Hypotecni zastavni listy

e Komunalni dluhopisy

e Prioritni dluhopisy

e Podfizené dluhopisy (Vesela, 2007)
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Dluhopisy s pevnym zuroc¢enim

Jedna se o zakladni a nejstarsi typ dluhopisti. Osoba, ktera do dluhopisu investovala
nabyva prava na vyplatu kuponové platby (pfedem stanovené a neménné) a nominalni

hodnoty. (Vesela, 2007)
Dluhopisy s proménlivym zirocenim

Jak je jiz z nazvu patrné, v tomto pripadé dochazi k pohybu kuponové platby, ktera

napodobuje vyvoj trznich tirokovych mér.

'VySe kupénové platby = Proménliva &ast + Pevna prémie

Proménliva ¢ast se odvozuje od referenéni veli¢iny, ktera je nejcastéji stanovena

mezibankovni Grokovou mirou, jako jsou pro pfiklad PRIBOR? BRIBOR® LIBOR*)

Pevné prémie, ktera je pfipocitavana je vymezena v emisnich podminkéch. (Vesela,

2007)
Dluhopisy s nulovym ziro¢enim

Jmenovita hodnota tohoto dluhopisu je vy$si nez emisni kurz. Investorovi nejsou
pii drzeni vyplaceny kuponové platby. Pro investora je v tomto piipadé jedinym ziskem

rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem. (Veseld, 2007)
Indexované dluhopisy

Vysi kuponové platby ovlivituje vyvoj indexii mezd, cen, zlata, ¢i ropy, poptipadé

I cennych papiri. Vymezujeme dva typy indexovanych dluhopisi:

e Srealnym indexovanim, kdy kupdonové platby imituji pohyby cen realnych aktiv.
V dobé¢ znacné inflace tyto dluhopisy velmi dobie uchovavaji hodnotu.

e S finanénim indexovanim, kdy zavisi na pohybu finan¢nich aktiv. (Vesela, 2007)

2 Prague Interbank Offered Rate (Veseld,2007)
® Bratislava Interbank Offered Rate (Vesela, 2007)
* London Interbank Offered Rate (Vesela, 2007)
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Komunalni dluhopisy

Emitentem téchto dluhopisi je samostatny uzemni a pravni celek, ktery
Ministerstvu financi CR piedklada Zadost o jeho souhlasu K vydani komunalnich
dluhopist. V zadosti musi byt jasn¢ uréeny zakladni opodstatnéni, ptinosy, divody, zda je
plnéni povinnosti vztahujici se ke komunalnim dluhopisim v ekonomickych moznostech
daného celku a dalsi body, podle kterych ministerstvo rozhoduje a pfijeti, ¢i nepfijeti

navrhu. (Vesela, 2007)
Prioritni dluhopisy

Stimto dluhopisem se poji klasickd prava vztahujici se k dluhopisim, navic
vSak I narok na pfednostni upisovani akcii vydanych emitentem. V emisnich podminkach
tohoto dluhopisu je nutno definovat misto a lhltu pro uplatnéni tohoto préva. (Veseld,

2007)
Podrizené dluhopisy

Specifické typy dluhopisti. Pokud emitent zkrachuje a dostane se do likvidace, plati
pro tyto dluhopisy, Ze jim bude vyhovéno az po vyrovnani vSech ostatnich pohledéavek.
Podtizené dluhopisy mohou byt pouze na jméno a musi byt oznacené udajem, ze jde

0 podtizeny dluhopis. (Vesela, 2007)

3.3 Hypotecni zastavni listy

Hypotecni zastavni listy se velmi tzce vaZou k hypote¢nimu uvérovani. Pivod
hypotecnich uvérti na celém svété saha do velmi davné historie. Pro tento druh Gvéru je
specifické, Ze je zajistén véci nemovitou. Ve skute¢ném slova smyslu Ize porozumét
hypotecnimu Uvéru, jako vyptjceni finan¢nich prostfedkill, které banka financuje emisi
hypote¢nich zastavnich listi a je kryty nemovitosti nachézejici se na uzemi c¢lenského
statu. (Cesko, 2004). Hypotecni uvéry poskytuji hypoteéni banky. V piipads, Ze banka
poskytne klientovi uvér, ktery je kryty véci nemovitou, ale neni financovan z emisi
hypotecnich zastavnich listli, nejedna se 0 hypote¢ni tvér. Jde o klasicky uver, ke kterému
nemusi mit banka, ¢i nebankovni organizace licenci pro hypote¢ni ivérovani. V soucasné

dob¢€ uprava o hypote¢nim uveérovani nepiikazuje pouziti pijéenych finan¢nich prostredka
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pouze na bytové potieby. Klient snimitedy muze disponovat dle svého uvazeni.

(Pulpanova, 2007)
Finan¢ni prostfedky muze tedy vyuzit:

e nabytové potiteby

e nanebytové potieby

Bytové potieby: Oznacujeme jako ucelovou hypotéku, kterd slouzi pro financovani
bytovych ucelti. Jedna se tedy o koupi, rekonstrukcei, refinancovani, modernici ¢i vystavbu.

(Pilpanova, 2007)

Nebytové potieby: Oznacujeme jako netucelovou hypotéku, tedy hypotéku, kterou
klient mize financovat cokoli, za ptredpokladu, ze ruc¢i nemovitosti. Netcelova hypotéka je

Casto nazyvana terminem ,,americka hypotéka®. (Pulpanova, 2007)

Hypote¢ni zastavni listy jsou upraveny v zakoné ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech
a Vv zakoné ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Jedné se o dluznické cenné
papiry, které emituji hypotecni banky podle zvlastniho pravniho pfedpisu upravujiciho
ginnost bank se sidlem v Ceské republice. (Cesko, 2004) Prvni ¢eskou bankou, ktera
ziskala licenci k emitovani HZL byla Hypoteéni banka. Aktudlné v Ceské republice kromé
Hypote¢ni banky najdeme jesté sedm emitentt s licenci k vydavani HZL, z nichz si kazdy
ma pravo stanovit vlastni podminky tykajici se hypote¢nich zastavnich listd. ZjednoduSené
lze tici, ze hypotecni zastavni listy jsou zdroj pro banku, z nichZ financuje hypotecni
uveéry. Hypotecni uvér klient splaci véetné uroku. Po skonceni splatnosti HZL musi banka
investorovi vyplatit nominalni hodnotu HZL, kterd je navySend o urok. Banka
tedy vydélava na rozdilu poskytnutych a ptijatych uroki. HZL ptedstavuji pro investory

dobrou volbu, kam ulozit volné finanéni zdroje. (Hypote¢ni banka.cz, 2016)

20



Tabulka 3 Prehled vSech emitentd HZL k 30.9.2015

Komer¢ni banka

Ceska spofitelna

CSOB

Raiffeisenbank

Wiistenrot

Hypotec¢ni banka

Unicredit Bank

Sberbank

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ministerstva pro mistni rozvoj CR (2016)
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Tabulka 4 Objem hypotecnich wivéri a objem emisi hypotecnich zastavnich

lista v letech 2005-2015

~OK Obje‘i',wlg;‘l::’tecn‘ Objem emisi HZL
(mld K&) (mld KC)
1996 78 18
1997 9,3 11
1998 11,0 27
1999 10,9 13,6
2000 18,2 71
2001 24,8 2,0
2002 30,3 16,0
2003 47,6 19,2
2004 68,1 19,1
2005 98,3 69,6
2006 140,7 21,9
2007 184,1 219,7
2008 185,0 39,0
2009 89,8 26,0
2010 95,9 11,4
2011 141,2 20,8
2012 1455 171,8
2013 176,6 91,6
2014 189,6 162,5
1-9/2015 175,2 58,4
Celkem 1621,6 892,6

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ministerstva pro mistni rozvoj CR (2016)

V tabulce mizeme vidét nejvetsi objem emise v roce 2007, vysvétleni nalezneme

v dalSich kapitoléach.
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3.3.1 Emise hypotecnich zastavnich listi

Hypote¢ni zastavni listy spadaji do dluhopist, proto pro né plati tento tryvek

0 emisich, ze zakona ¢ 190/2004 Sb.,o dluhopisech:

»Emisi dluhopisii se rozumi soubor dluhopist vydavanych na zaklad¢ tychz
emisnich podminek a majicich stejny okamzik emise a stejné datum splatnosti.
Dluhopisim téze emise, s nimiz jsou spojena stejna prava, se piid€li stejné identifikacni
oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papira
a zaknihovanych cennych papirti (ISIN), je-li pfidélovano, nebo jiny udaj identifikujici
dluhopis.* (Cesko, 2004)

Zaknihovand podoba znamena, Ze investor, ktery si dany hypotec¢ni zastavni list
koupil, nemé k dispozici zddnou listinu, ktera potvrzuje jeho pofizeni. Listina neni
potiebna, jelikoz investor je zapsan v evidenci, kterou spravuje Centralni depozitaf
cennych papirQ, diive Stfedisko cennych papiri. Cenné papiry mohou byt také v podobé
listinné, kdy pomoci listiny uplatiuji prava, které se k danému cennému papiru vztahuji.

(Masek, 2010)

Aktualné, dle novely zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech z 1.8.2014, mize
emitent vydat dluhopisy pouze pokud ptedem zpfistupni emisni podminky na nosic¢i dat,
pfipadné v podobé prospektu na internetovych strankdch emitenta tak, aby byly
pro investora Vv nezménéné podobé a bezplatné piistupné po celou dobu splatnosti

emitovanych dluhopist. (Cesko, 2004)

Jako vSechny dluhopisy i1 hypote¢ni zastavni listy musi obsahovat zakonem dané

udaje:

Nutné obsahové udaje dluhopisu dle ziakona ¢. 190/2004 Sb. o
dluhopisech:

a) Oznaceni ,,dluhopis®, pokud se nejedna o hypotecni zastavni list, ¢i statni
pokladniéni poukazku

b) Udaj o druhu dluhopisu

c) Informace, které identifikuji emitenta

d) Nominalni hodnotu dluhopisu
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e) Vynos daného dluhopisu

f) Datum splatnosti daného dluhopisu

g) Informace, identifikujici vlastnika dluhopisu
h) Podpis emitenta

i) Ciselné oznaceni dluhopisu

j) Datum emise. (Cesko,2004)

V ptipadé, ze se jednad o zaknihovany dluhopis postaci, ze body a) az f) a j) lze

zjistit u piisluiné evidence zaknihovanych dluhopist. (Cesko, 2004)

3.3.2 Kryti hypotecnich zastavnich listi

~Hypote¢ni zastavni listy jsou dluhopisy, jakoz 1 obdobné cenné papiry
ptedstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky vydavané podle prava ciziho statu, jejichz
jmenovita hodnota a pomérny vynos (dale jen "zévazky z hypotecnich zéastavnich listd")
jsou plné kryty pohledavkami z hypote¢nich uvérti nebo ¢asti téchto pohledavek (fadné
kryti) a poptipad¢ téZ ndhradnim zplsobem podle tohoto zédkona (ndhradni kryti). Soucasti
nazvu tohoto cenného papiru je oznaceni hypotecni zastavni list. Jiné cenné papiry nesmi

toto oznaceni obsahovat.“(Cesko, 2004)

Toto je ptesna definice hypote¢nich zastavnich lista. V definici lze spatfit dva
terminy, a to fadné kryti a nahradni kryti. Témto dvéma vyraziim se bude tato kapitola dale

vénovat.

Kazda banka sleduje pomér mezi souctem pohledavek z hypote¢nich uvéra
a objemem zavazkl ze vSech bankou vydanych hypotecnich zastavnich listd v ob&hu.
Zajistuje, aby objem uvedenych aktiv (pohledavky z hypote¢nich uvérti + nahradni kryti)
neklesl pod objem uvedenych zavazku (bankou vydané hypotecni zastavni listy v ob&hu).
(Pilpanova, 2007)

Radné kryti

Pro tadné kryti veskerych zavazkli z vydanych hypotecnich zastavnich listi danym
emitentem, mohou byt vyuzity pouze ty pohledavky z hypoteénich uvéra nebo ¢asti téchto

uvérd, které nepfevySuji 70 % zastavni hodnoty zastavenych nemovitosti, které zajist'uji
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tyto pohledavky. Déle musi pohledavky spliiovat podminky § 28, odstavce 3 a 4°. (Cesko,
2004)

Nahradni kryti

Nahradni kryti zavazkd z vydanych hypote¢nich zastavnich listd jednim

emitentem, je umoznéno maximalné do vyse 10% této jmenovité hodnoty. Pouzité mohou

byt:

e Hotovost

e Vklady u centralni banky dané ¢lenské zemé

e Vklady u Evropské centralni banky

e Statni dluhopisy nebo dluhopisy, které emitovala Ceska narodni banka

e Cenné papiry vydané Cclenskymi staty, jejich centralnimi bankami
a Evropskou centralni bankou

e Dluhopisy vydané financnimi institucemi zalozenymi mezinarodni
smlouvou, jejiz smluvni stranou je Ceskd republika, nebo finan¢nimi

institucemi, s nimiz Ceskd republika uzaviela mezindrodni smlouvu.

(Cesko, 2004)

5,,(3) Celkové splaceni Hypotecniho Uvéru je zajiSténo zastavnim pravem k nemovité véci, kdyZz pohledavka
z Gvéru neprevysuje dvojnasobek zastavni hodnoty zastavené nemovité véci. Uvér se povaiuje za hypoteéni
Gvér dnem vzniku pravnich Uc¢inkd zdstavniho prava. Pro Ucely kryti hypotecnich zastavnich listl Ize
pohledavku z hypotecniho Uvéru nebo jeji ¢ast pouzit teprve dnem, kdy se emitent hypotecnich zastavnich
listl o pravnich Gcincich vzniku zastavniho prava k nemovité véci dozvi.”

,(4) Nemovitd véc podle odstavce 3 se musi nachazet na tzemi €lenského statu.“ (Cesko, 2004)
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Vysi zéastavni hodnoty si podle zdkona vymezuje emitent, ktery dany hypotecni
zastavni list vydal. Je vSak nutné, aby v jeho vnitfnich smérnicich definoval pravidla

ocenovani zastavni hodnoty nemovitosti. Pravidla musi dodrzovat zasady v odstavci Cislo

2 § 29.% (Cesko,2014)
Evidence kryti HZL

Emitent musi evidovat aktiva, kterd vedou k fadnému a nahradnimu kryti zavazka
z vydanych hypote¢nich zastavnich listi v ob&éhu, samostatnou evidenci. Evidence musi
byt vedena diisledné, aby mohla byt kdykoliv okamzité predlozena Ceské narodni bance &i
jejim dohledovym organtim. Tyto organy pak mohou na zaklad¢ ptedloZzenych dokladu
zhodnotit opravnénost zarazeni konkrétnich polozek do evidence. Jednotlivé polozky jsou
prubézné aktualizovany. Eviduji se v korunach a emitent si miize sam zvolit, zda evidence

bude v listinné ¢i elektronické podobé. V evidenci jsou vedeny:

e uvérové smlouvy

e doklady o zastavené nemovitosti véetné zastavni smlouvy

e vypis z katastru nemovitosti, stanoveni zastavni hodnoty nemovitosti,
zpusob jejiho stanoveni

e doklady tykajici se viech poloZek néhradniho kryti’(CNB, 2014)
Evidence sestava z knihy kryti a registru kryti.
Registr kryti:

Emitent pribézné aktualizuje evidenci v registru kryti, v zavislosti na zménach,

které¢ v ném probihaji.

§ Zastavené nemovité véci se ocenuji cenou obvyklou, podle zvlastniho pravniho predpisu upravujiciho
ocenovani majetku, se zohlednénim

a) trvalych a dlouhodobé udrzitelnych vlastnosti nemovité véci,

b) vynosu dosaZitelného treti osobou pfi fadném hospodafeni s nemovitou véci,

C) prav a zdvad s nemovitou véci spojenych

d) mistnich podminek trhu s nemovitymi vécmi véetné jeho vlivl a ptedpokladaného vyvoje. (Cesko, 2004)

7 Vegkeré tyto polozky se musi uchovavat minimalné 10 let od splaceni. (CNB, 2014)
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Registr kryti obsahuje soupis hypotecnich uvért. Jedna se tedy o Casti pohledavek,

nebo pohledavky, které z né&j plynou, jsou pouzity ke kryti zavazki z prodanych

hypotec¢nich zastavnich listi. Registr kryti dale obsahuje seznam nahradniho kryti, pouzity

pro kryti téchto zavazkl. Aby pohledavka mohla byt zatazena do registru kryti, musi

emitent zkontrolovat, zda spliuje zakonné podminky, podle zakona ¢islo 190/2004 Sb.,

o dluhopisech, pro fadné kryti zavazkt z hypote¢nich zastavnich listi v obéhu. Duvod

k vyfazeni pohledavky zregistru vznika v ptipad¢é, Ze pohledavka dle zdkona piestane

byt zpuisobila a piestane tedy spliiovat podminky fadného kryti podle zadkona ¢. 190/2004
Sb., o dluhopisech. To samé plati i u ndhradniho kryti. (CNB, 2014)

Nalezitosti registru kryti:

1. Informace o pohledévce z hypote¢niho Gvéru

jednoznacéna identifikace hypotecniho uvéru

jednoznacna identifikace zastavené nemovitosti

zastavni hodnota nemovitosti

celkova vyse pohledavky z hypote¢niho tivéru a ¢ast z této vyse slouzici
k fadnému kryti

celkova vySe pohledavky z uvéru poskytnutého podle zakona
upravujicitho stavebni spofeni, nebo uUv€ru na druZstevni bytovou
vystavbu, ktery je zajiStén zastavnim prdvem k téZe nemovitosti
ve stejném nebo prednostnim potadi (§ 30 odst. 2, 4, 5 a 6 zékona)
a identifikaci osoby, v jejiz prospéch bylo zéastavni pravo zapsélno8
(CNB, 2014)

2. Informace o nahradnim kryti

e jednoznac¢nou identifikaci majetkovych hodnot, které slouzi
K nahradnimu kryti, a to uvedenim C¢isla uctu v ptipadé vklada
nebo identifika¢niho ¢isla v piipadé cennych papirt, ptipadné
dalsich udajii

e ocenéni majetkovych hodnot uZivajicich se k ndhradnimu kryti

(CNB, 2014)

8 identifikace osoby znamena jeji nazev, adresa sidla a identifikagni &islo osoby (CNB, 2014)
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Kniha kryti

V knize kryti emitent Spravuje Uplnou evidenci vysSe zavazki, ktera plyne ze vSech
vydanych emisi hypotecnich zastavnich listl v obehu a ocenéni aktiv, které jsou uvedeny
vregistru kryti. Je nutnd pribéznd aktualizace evidence v knize kryti Vv zavislosti

na zménach, které nastavaji. (CNB, 2014)

Kniha kryti musi obsahovat vzdy nasledujici udaje o zavazcich emitenta

z vydanych hypotecnich zéstavnich listi v ob¢hu:

e . celkovou jmenovitou hodnotu hypote¢nich zastavnich listd v obéhu
e celkovou vysi pomérného vynosu z hypotecnich zastavnich listi v obéhu

e celkovou vysi zavazka z hypotecnich zastavnich listi v ob&hu vyjadienou

jako soudet polozek podle pismen a) a b)*“ (CNB, 2014)
A alesponi tyto iidaje o fadnéma ptipadném nahradnim kryti k ptislusnému dni:

a) ocenéni kazdé jednotlivé pohledavky z hypote¢niho Gvéru a jeji ¢asti, ktera
je pouzita pro fadné kryti

b) twhrnnou ¢astku fadného kryti

C) ocenéni kazdé jednotlivé polozky nahradniho kryti

d) celkovou sumu nahradniho kryti

e) souhrnnou &astku kryti (CNB, 2014)

Aktiva se ocenuji v korunach Ceskych a banka ve vétSiné pfipadi pouziva aktualni
kurz, ktery vyhlasuje CNB. Ocefiovani se uskuteiiuje podle zakona ¢&. 563/1991 Sb.
0 uéetnictvi. (CNB, 2014)

3.3.3 Rizikovost hypotecnich zastavnich listi

Mezi hlavni diivody investovani do hypote¢nich zastavnich listl patii zejména:

1. Vysoka likvidita: Pravé tato vlastnost hypotec¢nich zastavnich listil
je pro vsechny investory velmi poutava. Kdyz investor nakoupi hypotecni

zastavni listy, mtize s nimi dale provadét tyto operace:
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e Obchodovani na sekundarnich trzich

e Nabidnuti ke zpétnému odkoupeni bance (emitentovi)

Prodej 1 nakup hypote¢nich zastavnich listh muze byt spjat s poplatky. Tyto
informace ma kazd4 banka uvedené ve svych emisnich podminkach a 1isi se v zavislosti

na dané bance. (Finance.cz, 2008)

2. Vynosnost: Je dalsi dalezitd vlastnost, ktera se poji s HZL. Velikost vynosu
je investorovi vétSinou dopiedu jasna, nebot’ urok z drzeni hypoteénich
zéastavnich listl je nejCastéji stanoven fixné. Jeho vyse je tedy po celou dobu
trvani stejna. Hovoifime zde o vynosu hrubém, jelikoz urok se zdanuje dani
zpfijmu. Zdanéni dani zpfijmu nepodléhaji pouze HZL vydané
do (31.12.2007) a HZL s nominalni hodnotou 1 K¢, které byly emitovany

v roce 2012. Urok miize byt stanoven i variabilng. (Finance.cz, 2008)

3. Relativni bezrizikovost: Z divodu dvojiho kryti, diky kterému jsou HZL
investory. Velmi bezpecné jsou pravé diku tomu, Zze banka zavazky
za hypotecnimi zastavnimi listy Kryje zastavnim pravem k nemovitosti
a pohledavkami z hypotecnich uvért. I ptesto, ze jsou HZL velmi bezpecné,
objevuji se u nich i mald rizika - nejvyznamnégjs$i je riziko inflace.

(Finance.cz, 2008)

Inflace

Inflaci chdpeme jako zvySeni cenové hladiny. Inflace sniZzuje kupni hodnotu penéz
a znehodnocuje hodnotu vkladl, coz je pro investora negativni, jelikoZz si za stejnou
penézni Castku koupi méné statkti a sluzeb. Opak inflace se nazyva deflace. Inflace souvisi
S hypote¢nimi zéastavnimi listy takovym zplisobem, Ze v pfipad¢ vzristu inflace, se snizi
realny vynos z hypote¢niho zastavniho listu. Z toho divodu se pak snizuje poptdvka

po HZL aklesa jejich trzni cena. (Finance.idnes.cz, 2003)
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Inflace miize nabyvat n¢kolika stupni:

e Mirna (za jeden rok vzroste cenova hladina maximalné o 10%)
e Padiva (za jeden rok vzroste cenova hladina o 10%-100%)

e Hyperinflace (za jeden rok vzrista o 100% a vice procent)
(Holman, 2005)

Tabulka 5 Vyvoj inflace v Ceské republice v letech 2010-2015

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vyse
inflace

1,50% 1,90% 3,30% 1,40% 0,40% 0,30%

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ceského statistického tufadu (2015)

Z tabulky je patrné, ze v Ceské republice cenovéa hladina rostla zejména
v letech 2010-2012, od roku 2013 zacala klesat.

3.3.4 Obchodovani s hypote¢nimi zastavnimi listy

Obchodovani s hypote¢nimi zastavnimi listy 1ze realizovat:

e VvV RM systému
e naburze cennych papirt

e nakupem (prodejem) ptimo od emitenta (Finance.cz, 2008)
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RM SYSTEM

RM SYSTEM byl zaloZen v roce 1993, obchoduje se zde s Geskymi i zahrani¢nimi
cennymi papiry pouze elektronicky. Vyhodou je zde vyuziti inteligentnich pokynt
jako napt. easyclick a stopplos. (RM systém.cz, 2015)

Easyclick - diky tomuto pokynu muizeme s nizkymi transakénimi naklady
obchodovat s urcitymi druhy akcii a certifikata v RM systému. ,,Nakupy a prodeje akcii se
zadavaji ve standardizovanych nasobcich poctu akcii v ramci takzvanych EasyClick lott.
Diiraz se zde klade pfevazné na stfedni a mensi investice, ¢emuz je prizptisobena i velikost

lott.®

Pokyn stopplock sleduje vyvoj na trhu a rychle reaguje, kdyz se trh zméni. Stoploss
ma za ukol sledovat zadany kurz a v pfipad¢ jeho dosazeni odeslat nakupni/prodejni
pokyn. (RM systém.cz, 2015)

Burza cennych papira Praha

Burza cennych papiri Praha se znovu oteviela po komunistickém obdobi v roce
1993. Provadi ¢innost, kterou diive vykonavala prazska komoditni a akciova burza, jez
vznikla vroce 1871. Obchodovani na prazské burze probiha diky elektronickému
obchodnimu syst¢ému XETRA PRAHA. XETRA vroce 2012 nahradila SPAD, ktery
slouzil zeyména pro velké obchody a KOBOS, ktery slouzil pro malé obchody. Na prazské
burze mohou obchodovat pouze ¢lenové burzy, ktefi jsou zaroven licencovani obchodnici.

(Fio.cz, 2015, Patria.cz, 2012)

Pted obchodovanim investor musi splnit ur¢ité piedpoklady, které se lisi

podle toho, zda se jedna o fyzickou nebo pravnickou osobu.

e Pravnicka osoba: vypis z obchodniho rejstiiku, plnd moc k zastupovani
e Fyzickd osoba: obcCansky prikaz, eventualn¢ vypis z majetkového uctu

(Fajnhypoteka.cz, 2014)

® Termin lot oznaduje pevné stanovenou jednotku mnoZstvi se kterou se obchoduje, mize vsak i
predstavovat nejmensi mozné mnozstvi v transakci. (RM systém.cz, 2015)
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Sluzba obchodnika S cennymi papiry

V piipadé, Ze fyzicka nebo pravnicka osoba chce obchodovat s cennymi papiry,
ale nema dostatek Casu, je pro ni vhodné vyuzit sluzeb obchodnika s cennymi papiry.
Ten sleduje trh, vénuje pozornost nové vydanym cennym papirim. Obchodovat na burze
Ize vsak i samostatné. Zaplatit za cenny papir je mozné bud’ hotov¢, nebo pfevodem z uctu.

(Fajnhypoteka.cz, 2014)

3.4 Vyvoj trhu s HZL a ekonomicka krize v Ceské republice

3.4.1 Vyvoj trhu s hypotecnimi zastavnimi listy v letech

Vse zadalo vroce 1996, kdy Ceskomoravska hypote¢ni banka ziskala licenci
k poskytovani hypote¢nich uvérd, a tedy i Kk emitovani hypotecnich zastavnich listd. O rok
pozdéji vydala prvni vefejnou emisi hypotecnich zastavnich listd v objemu 5 mld. K¢
a dobou splatnosti 5 let. Do roku 2004 k Ceskomoravské hypoteéni bance piibyly dalsi
banky uvedené v tabulce ¢islo 6. (Hypoindex.cz, 2010)

Tabulka 6 Prehled emitentd HZL k 30.6.2004

Ceskomoravskd hypoteéni banka

Komercni banka

Ceska sporitelna

Wistenrot

Raiffeisenbank

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Ministerstva pro mistni rozvoj CR
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Graf 1 Objem emise HZL a pokytnutych hypote¢nich avéra v letech 1996-2015

Objem emise HZL a poskytnutych hypotecnich uvért v mid. K¢
250,0
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100,0

50,0

0,0

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ministerstva pro mistni rozvoj CR

V letech 1996 az 2001 se hypotecni uvéry poskytovaly velmi malo, avsak pro tuto
dobu je typicky nejvyssi podil hypotecnich zastavnich listi na hypote¢nich uvérech.
Od roku 2000 se tento podil snizuje. Vyraznéjsi rdst hypote¢nich zastavnich listi lze
sledovat v roce 2002, kdy stale vzrustalo mnozstvi poskytnutych hypote¢nich uvéra
a financovani pomoci HZL bylo pro banky stale lakavéjsi. Velmi dalezity rok predstavoval
pro hypotecni zastavni listy rok 2004. Do tohoto roku platilo osvobozeni od dan¢ z piijmu
z uroku z hypote&nich zastavnich listdl v p¥ipadé uéelového pouziti zdroji. Ugelové vyuziti
zdrojii v roce 2004 piestava platit a Z HZL mohou byt financovany i tak zvané ,,americké
hypotéky*. Termin americkd hypotéka znamend, ze ziskané finance nemusi byt pouzity
pouze na bytové ucely, jedna se tedy o neucelovy uvér. V roce 2006 prichazi dalsi zvrat.
Financovani ,,americkych hypoték* hypote€nimi zastavnimi listy pfestava platit a vSe se
vraci zpatky k roku 2003, kdy financovani z emisi hypotecnich zastavnich listd mohlo byt

vyuzito pouze K ucelovému pouziti. (Hypoindex, 2010)

V grafu ¢islo 1 nas na prvni pohled upoutd prudky vzrist hypotecnich zastavnich
listh vroce 2005. Tento jev je dan ptfedzdsobenim bank z diivodu budouci moznosti

poskytovani ,,americkych hypoték®, které byly financovany z emisi HZL. Investofi, ktefi
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v této dob¢ investovali do hypotecnich zastavnich listd nemuseli urok z HZL zdanit.

(Hypoindex.cz, 2010)
Rok 2005 byl tedy velmi vyznamny téchto z davodi:

e 69,6 mld. K¢ ¢inil objem novych HZL (vice nez trojnasobek roku 2004)
e vydani prvnich transovych emisi HZL
e doba splatnosti HZL poprvé piekracuje 30 let

e doba fixace urokové sazby ¢ini 3 az 5 let (Hypoindex.cz, 2010)

3.4.2 Danovareforma 2008

Za dalsi vyznamny rok lze povazovat rok 2007. V tomto roce lze v grafu &islo
1 spatfit vysoky nartist emisi HZL. Celkovy emitovany objem HZL v tomto roce €inil
219,7 mld. K& a dokonce pievysoval objem poskytnutych hypoteénich avért. Ctyii
nejvetsi emitenty doklada tabulka 7 — nejvétsi podil na emisi 2007 ma Hypotecni banka

(31,8%) a Komer¢ni banka (25,7%).

vvvvv

obdobi osvobozeni trokovych piijml z hypotecnich zastavnich listlh od zdanéni. VSechny
hypote¢ni zastavni listy vydané po roce 2007 jsou jiz zdanény 15% sazbou , ¢imz dochazi
ke zdrazeni zdroji pro financovani hypoték. Banky na konci roku 2007 vydavaji
dodate¢né transe emisi hypotecnich zéastavnich listi. Nasledné zajem o emisi HZL opada.
Pro investory pii stejné vynosnosti uz neni investice, tolik lakava. Kdyby banky ptistoupily
ke zvySeni vynosnosti, doslo by ke zvySovani nakladd, a tim i koncovému zdrazeni

urokové sazby z hypoteénich uvéri. (Hypoindex.cz, 2010)

Tabulka 7 Emise HZL v roce 2007 — nejvyznaméjsi emitenti

Banka Emise HZL (mld. K¢)
Hypotecni banka 69,80
Komeréni banka 56,43
Ceska spofitelna 33,80

Wiistenrot 29,00

Zdroj: vlastni zpracovéani podle Ministerstva pro mistni rozvoj CR
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3.4.3 Ekonomicka krize 2008

Graf ¢islo 1 naznacuje radikalni pokles objemu emisi hypotecnich zastavnich list
v roce 2009. Je to dano zejména tim, e v roce 2008 se do Ceské republiky za¢ina dostavat
ekonomicka krize. Poc¢atek ekonomické krize prameni jiz v roce 2007 v USA. Za jednu
Z hlavnich pfi¢in krize je povazovan americky trh s nemovitostmi. V letech 2000-2006
vznikd enormni ,.cenovd bublina“. Ceny nemovitosti se v béhem téchto let zvysily
az 0 170%. Ke konci roku 2006 vsak dochazi ke splaskavani této bubliny. Dluznici, kteti
jsou méné¢ bonitni, zacinaji mit problémy pii splaceni hypotecnich uvéri vlivem
stoupajicich urokovych sazeb. Pti nesplaceni zaCinaji banky zastavovat dané nemovitosti.
Disledkem tohoto jevu je sniZzeni cen nemovitosti a tim padem i snizeni hodnoty cennych
papirt. (Musilek, 2008) Vlivem provazanosti trhii se finan¢ni krize dostava v roce 2008
i do Ceské republiky, kde se projevuje poklesem spotieby domacnosti a investic, vlivem
mnohem méné piiznivéjSich podminek uvért, dale kvuli globdlni ekonomické krizi
dochazi ke zpomaleni ristu ekonomiky v celosvétovém méfitku. V Ceské republice se

krize projevuje nejvyrazné&ji v roce 2009. (Dubska, 2011)

Graf 2 HDP v Ceské republice v letech 2006-2014

HDP CR v letech 2006-2014 (stalé ceny)
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Ceského statistického uiadu (2016)

35



3.4.4 Narust emise vroce 2012

Rok 2012 opét pfinesl nartst emise, prvni vyrazny od roku 2007. AZ osminasobny
meziro¢ni nartst oproti roku 2011 byl zpiisoben zménou Zakona ¢. 586/1992 Sb. o danich

Z ptijmi.

Po zruSeni osvobozeni vynost z HZL od dani z ptijmt v roce 2008 si banky nasly
cestu jak se danové povinnosti vyhnout. Pravé v roce 2012 ve velkém emitovaly HZL
s nominalni hodnotou 1 K¢, protoze na zaklad¢ ptivodniho zpiisobu vypoctu pro stanoveni
zakladu dané , tj. samostatn¢ za kazdy cenny papir a nadsledné zaokrouhleni vypoctené

dan¢ na celd ¢isla dolti, byla u téchto HZL vypoctena dail rovna nule.

Reakce ceskych zdkonodarci vesla v platnost 1.1.2013, kdy novela zakona
¢. 586/1992 Sb. o danich z ptijmi zrusila vyhodu ze zaokrouhlovani dan¢ za kazdy cenny
papir zvlast. Tato zmeéna se vSak vztahovala az na HZL emitované po roce 2012.

(Dluhopisové.info, 2012)
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4 Analyticka Cast

4.1 Vypocet a hodnoceni vynosnosti aktualnich HZL

V druhé c¢asti se prace zamétuje na vypocet a hodnoceni vynosnosti hypotecnich
zastavnich listd s fixnim urokem, aktudlné nabizenych na Burze cennych papirti Praha,
pomoci ukazatele vynosnosti do doby splatnosti. Kromé néj existuji i dalsi ukazatele,

vzajemne¢ se liSici svou presnosti i ndro¢nosti vypoctu. Mezi ty zakladni fadime:

e Kuponovou vynosnost
e Bé&znou vynosnost
e Vynosnost do doby splatnosti

e Vynosnost za dobu drzby

Kuponova vynosnost
C
¢ =—x100

kde wc...... nominalni vynos
C.....kupdénova trokova platba (ro¢ni)
JH.....jmenovita hodnota dluhopisu (Radové a kol., 2013)

BéZna vynosnost

kde y....b&Zny vynos
C.....kupdénova trokova platba (rocni)

Po.......trznicenadluhopisu (Radova a kol., 2013)
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Vynosnost do doby splatnosti

PTR: c c ,_ ¢ . ¢ . JH
(1+rps) = (1+rpg)? * (1+rps)3 (1+rpe)* (A+rpsHt

kde  Pqg......trzni cena dluhopisu
c._ kuponova urokova platba (ro¢ni)
n.........pocet let do splatnosti
JH.......jmenovita hodnota dluhopisu

Tps....,,vynos do doby splatnosti (Radova a kol., 2013)

Vynosnost za dobu drzby

—_ 147 T 2 T 3 L | ] T k
( DD) (1+TDD) (1+rDD) (1+TDD) (1+TDD)
Kde Po...... aktualni trzni cena dluhopisu (kupni cena)
C....... kuponova urokova platba (ro¢ni)
P trzni cena dluhopisu v ¢ase k (prodejni cena)

Tpp....vynosnost za dobu trzby (desetinné ¢islo)
Jovenenn doba do posledni vyplaty
k...... doba drzby dluhopisu v letech (Radova a kol., 2013)

Ukazatel - nominalni vynos nelze pokladat za piili§ presny, jelikoz nebere v tivahu
zahajovaci cenu, kupni cenu dluhopisu a také Casové nerozliSuje vynosy z dluhového
cenné¢ho papiru. O néco malo presnéjsi lze povaZzovat ukazatel pro béZnou vynosnost,
ovSem nejpiesnéjsi vysledky nam poskytuje ukazatel vynosnosti do doby splatnosti. Jeho
vysledek vypovida o ro¢ni vySi vynosu, od doby potizeni, do splatnosti dluhopisu
pro investujici osobu. Ukazatel vynosnosti za dobu drzby je povazovan také za velmi
pfesny a pouziva se V ptipadech, kdy dojde k prodeji dluhopisu pted dobou splatnosti.
(Radova a kol., 2013)
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Alikvotni urokovy vynos

V souvislosti s dluhopisy je nutné vysvétlit termin urokovy alikvotni vynos.
K prodeji ¢i koupi dluhopisu, jakozto i hypote¢niho zastavniho listu, dochazi nejcastéji
mezi vyplatou dvou kuponii. Uskutecni-li se prodej dluhopisu naptiklad pravé v poloviné
doby mezi vyplatou kupéni, kupujici ma povinnost kromé sjednané ceny zaplatit
I alikvotni Grokovy vynos (v naSem pfipadé polovinu piistiho kupdénu), na ktery ma
prodavajici pravo. (Patria.cz, 2016)

pk* tv
360

Vzorec pro AUV AUV, =

urokova sazba dluhopis

tyennnnn. délka vynosového obdobi
AUV....alikvotni Grokovy vynos s v % (Radova a kol., 2013)

Vynosovym obdobim lze chépat dobu, kterd zacina datem vyplaty posledniho
kuponu®® a konéi datem realizace obchodu. Dalsi dilleZity termin, tykajici se alikvotniho
trokového vynosu je datum ex-kupon®. Uréuje prvni den, kdy kupujici neziskavé pravo
na vyplaceni nejbliz§iho trokového kuponu. Od data ex-kupon, do dne pfedchazejicimu
vyplaté kuponi, bézi tak zvané ex-obdobi. Kupujici, ktery si dany dluhopis koupi v ex-

obdobi, neziskava pravo na vyplaceni nejblizsiho tirokového vynosu. (Radova a kol., 2013)

1% Dluhopisy u kterych dosud nebyl vyplacen z4dny kupén se pouziva datum emise.
(Radova a kol., 2013)

11V ptipads, ze datum ex-kupon nebyl ustanoven uZivame den vyplaty kuponu.
(Radova a kol., 2013)
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4.2 Analyza aktualni nabidky na trhu HZL v CR

4.2.1 Aktualni HZL se splatnosti do 5 let

K 29.1.2016 jsou na burze cennych papira Praha tyto HZL s fixni arokovou mirou

a splatnosti do 5 let:

Tabulka 8 Hypote¢ni zastavni listy se splatnosti do 5 let

. Nominalni | Datum emise- | Objem emise
Bagke Nazev 2 hodnota v K¢ splatnosti (CzK)

v . .| 25.03.2015- M

Hypotecni banka HZL HB 0,6/17 CZ0002003940 100 000 K¢ 2112 2017 650 000 000 K¢

.| 11.08.2011- Y

HZL HB 3,32/16 CZ20002002348 10 000 K¢ 11.08.2016 2 700 000 000 K¢

e .| 26.09.2011- .

Raiffeisenbank HZL RBCZ 3,00/16 | CZ0002002405 10 000 K¢ 1 000 000 000 K&
26.09.2016

Sberbank HZL SBCZ 1,10/17 | CZ0002003684 10 000 K¢ 05.09.2014- 2 000 000 000 K¢
05.09.2017

.| 24.10.2013- M

HZL SBCZ 2,3/18 CZ0002003254 10 000 K¢ 24.10.2018 1 000 000 000 K¢

.| 11.10.2012- M

HZL VBCZ 3,20/16 | CZ0002002611 1Kc 11.10.2016 1 000 000 000 K¢

. . .| 21.10.2013- “

UniCredit Bank HZL UCB 2,00/18 | CZ0002003262 100 000 K¢ 810 000 000 K¢
21.10.2018

Wistenrot HZL WHB 1,53/18 | CZ0002003544 10 000 K¢ 26.05.2014- 367 000 000 K¢
26.05.2018

.| 26.05.2014- M

HZL WHB 1,79/19 | CZ0002003551 10 000 K¢ 26.05.2019 360 000 000 K&

.| 20.12.2012- Y

HZL WHB 2,84/17 | CZ0002002686 1Kc 20.12.2017 400 000 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirti Praha (2016)

Pro ukézku je zde vypocitana vynosnost hypote¢niho zastavniho listu od Hypote¢ni

banky. Ostatni HZL se budou fesit analogicky. Hypote¢ni zastavni listy emitované v roce
2012, které maji nominalni hodnotu 1 K¢ (HZL VBCZ 3,20/16 a HZL WHB 2,84/17)
nebudou podléhat zdanéni. Ostatni HZL v této skupiny budou zdanény 15% dani. (pfiklad

kurzovniho listku HZL v pftiloze 1)
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Tabulka 9 Hypoteéni zastavni list HZL HB 3,32/16 od Hypote¢ni banky

Hypote¢ni banka -HZL HB 3,32/16

ISIN
Sazba kuponu

Jmenovita hodnota

Datum emise

Datum splatnosti
Zahajovaci kurz

Aktualni kurz

CZ0002002348

3,32% p. a.
10 000,00 K¢
11. 8. 2011
11. 8. 2016
100,00%
100,00%

10000 =

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirt Praha (2016)

332 % (1 — 0,15)

332x(1-0,15
( )+...

(1+ r55)
10 000

+ - < -
(1 +1p5)°

(1 + 155)?

rie=2,822%

332 % (1 — 0,15)

a1+ TDéS)S

Vynos do doby splatnosti u tohoho pétiletého hypotecniho zastavniho listu
Hypotecni banky z roku 2011 je 2,822%.

Tabulka 10 Hypote¢ni zastavni listy se splatnosti do 5 let a jejich vynosnost

Nominalni . ; .. .| Urokova | Doba i
, Zahajovaci | Aktualni . | Vynosnost
Banka Nazev hodnota v sazbav | splatnosti
N kurzv% | kurzv % v %
K¢ % v letech
HB HZL HB 0,6/17 100 000 K¢ 100,36 100,36 0,60 3 0,390
HZL HB 3,32/16 10 000 K¢ 100,00 100,00 3,32 5 2,822
Raiffeisenbank | HZL RBCZ 3,00/16 | 10 000 K¢ 101,02 101,02 3,00 5 2,332
Sberbank HZL SBCZ 1,10/17 10 000 K¢ 100,00 100,00 1,10 3 0,935
HZL SBCZ 2,3/18 10 000 K¢ 101,66 101,66 2,30 5 1,607
HZL VBCZ 3,20/16 1 K¢ 101,87 101,87 3,20 4 2,699
UniCredit bank | HZL UCB 2,00/18 10 000 K¢ 100,00 100,00 2,00 5 1,700
Wiistenrot HZL WHB 1,53/18 | 10000K&| 100,15 | 100,15 1,53 4 1,262
HZL WHB 1,79/19 10 000 K¢ 100,24 100,24 1,79 5 1,471
HZL WHB 2,84/17 1 K¢ 100,00 100,00 2,84 5 2,839

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirti Praha (2016)
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Nejcastéjsi nominalni hodnotou, za kterou banky nabizeji hypotecni zastavni listy
s kratsi dobou splatnosti (do 5 let) je castka 10 000 K&. V tabulce se dale objevuje
i jmenovita hodnota ve vysi 1 K¢ a 100 000 K¢. Piekvapujici se muze zdat nominalni
hodnota 1 K¢, avSak banky, které emituji tyto HZL, stanovuji minimalni hodnotu investice,
a tim 1 minimalni objem nékupu. Obecné lze fici, ze vSechny tyto vyse nomindlnich hodnot
jsou relativné dostupné i pro drobné investory a zvysuje se tak pfistupnost vefejnosti na trh

s HZL.

Dale je ztabulky vidét, Ze zahajovaci cena (zahajovaci kurz) je v této skupiné
totozna s aktudlni trzni cenou (aktudlnim kurzem). Za divod tohoto jevu lze povazovat
poptavku, kterd je po dluhopisech se splatnosti do 5 let relativné stala.

(finance.idnes.cz, 2014)

U urokové sazby nelze fici, Ze roste piimo umérné s dobou splatnosti.
U hypotecnich zastavnich listd se splatnosti do 5 let se tirokova mira pohybuje v intervalu
od 0,6% do 3,32%. Nejnizsi i nejvyssi trokovou sazbu najdeme u Hypotec¢ni banky.
a nejvyssi (3,32%) u HZL HB 3,32/16 se splatnosti 5 let. Nejvyssi vynosnosti 2,839 %
v této skupiné dosahuje HZL WHB 2,84/17, nejnizsi vynosnost 0,39% je u HZL HB
0,6/17.
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4.2.2 Aktualni HZL se splatnosti od 5 do 15 let

K datu 26.1.2016 se na BCPP objevuji tyto hypoteéni zastavni listy S fixni

urokovou sazbou a splatnosti 5 let az 15 let.

Tabulka 11 Hypote¢ni zastavni listy se splatnosti 5-15 let

s HzL €55,85/17 | Cz0002001423 | 10 000 000 K¢ %77112222%(;77 5 000 000 000 K¢
HzL €55,9/17 | CZ0002001282 | 10 000 000 K& %88'.1111'_22%(;77' 1900 000 000 K&

Raifeisenbank Hzélggj\l'\;m CZ0002001696 10 000 K¢ 1122112222%0177 500 000 000 K&
HZL RBCZ 5,10/17 | CZ0002001670 10 000 K¢ 1122112222%0177 5 500 000 000 K&

HZL RBCZ 5,5/17 | CZ0002001928 10 000 K& 22%112222%(;77 2 000 000 000 K&

KB HZL KB 2,55/22 | CZ0002002801 10 000 K& 2211112222%1222 3 000 000 000 K&
Sberbank HZL SB CZ 2,00/20 | CZ0002003460 10 000 K& 22%%%_22%122' 1 300 000 000 K&
g:rilckredit HZL UCB 6,00/18 | CZ0002002520 1Ke 2277'%:22%112' 3300 000 000 K&
Wiistenrot HZL WHB 3,36/18 | CZ0002002702 1Ke 22%112222%112 300 000 000 K&
HZL WHB 3,98/19 | CZ0002002728 1KE 22%112222%1129 50 000 000 K&

HZL WHB 4,30/20 | CZ0002002736 1KE 22%112222%12% 1 500 000 000 K&

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirti Praha

Vynosnost se bude pocitat obdobn¢, jako u prvni skupiny hypotecnich zastavnich

listhh se splatnosti do 5 let. V této skupiné mame zastoupeny 1 HZL vydané pied rokem

2007, konkrétné Ceskou spofitelnou a Raiffeisenbank, které nebudeme zdamovat. Zdatiovat

nebudeme déle hypotecni zéastavni listy s nominalni hodnoutou 1 K¢, které byly emitované

v roce 2012. Jednd se o vSechny hypotecni zéastavni listy Wiistenrot a HZL UCB 6,00/18
od Unicredit Bank.
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Tabulka 12 Vynosnost aktualnich HZL se splatnosti od 5 do 15 let

) Vel | e || e | B e
Banka Nazev . sazbav | splatnosti | snost
hodnotav K¢ | kurzv% |kurzv%

% v letech v%
&s HZL ¢S 5,85/17 | 10000000 KE| 112,27 | 112,27 | 5,85 10 4314
HzL(s59/17 | 10000000Ke| 112,37 | 112,37 | 5,90 10 4,348
Raifeisenbank | HZL EBANKA 6,00/17 10000K¢| 112,10 | 112,09 | 6,00 10 4,473
HZL RBCZ 5,10/17 10000K¢| 10553 | 105,53 | 5,10 10 4,404
HZL RBCZ 5,5/17 10000K¢| 107,58 | 107,57 | 5,50 10 4,540
KB HZL KB 2,55/22 10000K¢| 100,00 | 100,00 | 2,55 10 2,167
Sberbank HZL SB CZ 2,00/20 10000KE| 101,60 | 101,60 | 2,00 6 1,685
::r'ﬁ:ed't HZL UCB 6,00/18 1k&| 115,13 | 115,13 | 6,00 6 3,189
Wiistenrot HZL WHB 3,36/18 1k&¢| 100,00 | 100,00 | 3,36 6 3,359
HZL WHB 3,98/19 1k&| 100,00 | 100,00 | 3,98 7 3,975
HZL WHB 4,30/20 1k&¢| 100,00 | 100,00 | 4,30 8 4,290

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirt Praha(2016)

Hypotecni zastavni listy se splatnosti od 5 do 15 let jsou nabizeny v riznych

nominalnich hodnotach. Vyberou si z nich tedy jak drobni, tak velci investofi.

Zahajovaci kurz se od aktualniho kurzu 1i§i pouze ve dvou pfiipadech, u HZL
EBANKA 6,00/17 a HZL RBCZ 5,5/17. Oba piipady se tykaji Raiffeisenbank a zobrazuji
pokles aktualniho kurzu oproti zahajovaci cen¢ o setinu procenta. Diivod tohoto jevu lze

vysvétlit snizenim poptavky po téchto HZL.

Pfi porovnavani urokové sazby HZL se splatnosti do 5 let a HZL se splatnosti
od 5do 15 let, je ve vétsiné piipadt vyssi urokova sazba u HZL se splatnosti 5-15 let.
Urokova mira se u skupiny HZL od 5 do 15 let za¢ina na hodnot& 2 % a konéi u hodnoty

v v

u Ceské Spotitelny.

Nejvyssi vynosnosti u této skupiny dosahuje desetilety HZL RBCZ 5,50/17
s vynosnosti 4,540% od Raiffeisenbank a nejnizsi Sestilety HZL SB CZ 2,00/20
od Sherbank s vynosnosti 1,685%.
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4.2.3 Aktualni HZL se splatnosti nad 15 let

Dale se na Burze cennych papiri Praha k 26. lednu 2016 nalézaji hypote¢ni

zastavni listy, které jsou uvedeny v tabulce ¢islo 13. Jde 0 HZL, které jsou splatné za 15 let
a déle.

Tabulka 13 Hypote¢ni zastavni listy se splatnosti nad 15 let

. Nominalni Datum emise- Objem emise
Eanke Nazev ISIN hodnota v K¢ splatnosti (CzK)
. . . 29.11.2007- y
CS HZL CS 6,15/23 | CZ0002001415 | 10 000 000 K¢ 29.11.2023 1 000 000 000 K¢
. . HZL HVB Y 23.11.2005- M
Unicredit Bank 5.00/25 CZ0002000680 10 000 K¢ 53.11.2025 4 200 000 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirti Praha (2016)

Vypocet vynosnosti provedeme totozné jako u piedchozich dvou skupin. Z tabulky

je patrné, Ze veskeré hypote¢ni zastavni listy se splatnosti delsi nez 15 let, které jsou

aktualné¢ natrhu, byly emitovany pred zlomovym rokem 2007 a nebudeme je

tedy zdanovat.

Tabulka 14 Vynosnost aktualnich HZL se splatnosti nad 15 let

Nominalni . .._.|Urokova | Doba
. . Zahajovaci | Aktualni I -
Banka Nazev hodnota v tis. sazba v | splatnosti | Vynos v %
Y kurzv% | kurzv %
K¢ % v letech

“ HzL CS y
(&) 6,15/23 10 000 000 K¢ 117,48 117,48 6,15 16 4,584
Unicredit HZL HVB .
Bank 5,00/25 10 000 K¢ 113,00 113,00 5 20 4,040

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirti Praha (2016)

Dlouhodobé hypotecni zastavni listy s fixnim Grokem a splatnosti nad 15 let se
eviduji na Burze cennych papirt pouze dva. Ceskad spofitelna nabizi sviij hypoteéni
zastavni list s dobou splatnosti 16 let, za nominalni hodnotu 10 000 000 K¢&. Jmenovita
hodnota hypotecniho zastavniho listu s dobou splatnosti 20 let od Unicredit Bank ¢ini

10 000 K¢&. Ceska spotitelna se tedy soustfedi spise na velké investory, naopak Unicredit
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Bank je schopna uspokojit poptavku hlavné drobné&jSich investort, ktefi nedisponuji

takovym objemem finan¢nich prosttedk.

Zahajovaci kurzy se u této skupiny hypotecnich zastavnich listd nezménily. Vyssi
vynosnost, 4,584, piinasdi hypotedni zastavni list Ceské spofitelny HZL CS 6,15/23
s tirokovou sazbou 6,15%. Hypote¢ni zastavni list od HZL HVB 5,00/25 s ro¢ni arokovou

mirou 5% dosahuje ro¢ni vynosnosti 4,040%.

5 Vysledky a diskuze

5.1 Doporucenik investovani pro drobnéno a velkého investora

Drobny i velky investor maji ve vét$ing ptipadi rozdilné moznosti pfi investovani.
Charakteristika drobného investora:

e (asto se jednd o fyzickou osobu
e nedisponuje takovymi finan¢nimi prostfedky jako velky investor
e chce své finan¢ni prostfedky zhodnotit co nejvyhodné;ji

e zhodnocené finance chce ziskat co nejdiive
Charakteristika velkého investora

e jedna se ve vétsing ptipadii o pravnickou osobu
e K investovani je schopna pouzit vyssi finanéni obnosy nez drobny investor
e své finan¢ni prostiedky chce zhodnotit co nejvyhodnéji

e doba splatnosti pro néj neni pfili§ dilezita (chce investovat spiSe na delsi dobu)

v

Pro drobného investora je tedy nejvyhodnéjsi investovat do HZL z prvni skupiny
(splatnost do 5 let), nebo do HZL z druhé skupiny (splatnost 5-15 let) s niz§i nominalni
hodnotou. Z tabulky ¢islo 9 je ziejmé, Ze nejvyhodnéjsim hypotecnim zastavnim listem
s kratkou dobou splatnosti je pro n¢j HZL WHB 2,84/17, ktery pfinasi nejvyssi roc¢ni
vynosnost a to 2,839%. Jeho jmenovitd hodnota ¢ini 1 K¢ Nevyhodou tohoto HZL je

datum splatnosti za dva roky. Pokud by tedy investor chtél investovat na delsi dobu, je
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pro négj z této skupiny vhodny HZL s nominalni hodnotou 10 000 K¢ od Wiistenrot, HZL
WHB 1,79/19 s ro¢ni vynosnosti 1,471. Datum jeho splatnosti je za 4 roky, absolutné
tedy vydéla vice. Z druhé skupiny HZL (splatnost 5-15 let) je pro drobného investora
velmi vyhodna investice do HZL RBCZ 5,5/17 od Raiffesenbank se vynosnosti 4,540%.
Datum splatnosti je vSak vtomto piipad¢ také jiz za 2 roky. Proto se muze investor
rozhodnout k investovani do HZL WHB 4,30/20 od Wiistenrot S nomindlni hodnotou
1 K¢&. Roéni vynosnost piinasi 4,290% a datum splatnosti je az v roce 2020. Drobny
investor ve vétSiné piipada nechce investovat do HZL s dlouhou dobou splatnosti
a vysokou nominalni hodnotou, proto pro n¢j neni moc vhodné investovat do HZL ze tieti

skupiny s dobou splatnosti splatnosti na 15 let.

Velkému investorovi lze naopak doporucit diky moznosti investovani velkych
finanénich ¢astek, investici do teti skupiny dluhopisii (se splatnosti nad 15 let). Zejména
nejvyhodnéjsi je pro ng&j investice do HZL CS 6,15/23 snomindlni hodnotou
10 000 000 K¢ od Ceské spofitelny s vynosnosti 4,584%.
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5.1.1 AKktualni objem emisi HZL u jednotlivych bank v CR

Graf 3 Objem aktualnich emisi HZL jednotlivych bank nabizenych na BCPP k
26.1.2016 v mld. K¢

Objem aktualnich emisi HZL jednotlivych bank nabizenych na BCPP k
26.1.2016 v mld. K¢

25,00 -
M Splatnost emise do 5 let
20,00 M Splatnost emise 5-15let
Splatnost emise nad 15
15,00 let
10,00
5,00
0,00 -
Hypotecni Ceska Komeréni  Reiffeisenbank  Sberbank  Unicredit bank Wdustenrot
banka spofitelna banka

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papiri Praha (2016)

Aktualné k 26.1.2016 jsou na Burze cennnych papirt Praha nabizeny hypote¢ni
zéstavni listy s fixnim, nebo variabilnim urokem od Hypote¢ni banky, Ceské spotitelny,

Komer¢ni banky, Raiffeisenbank, Sberbank, Unicredit Bank a Wiistenrot.

Z grafu je patrné, Ze aktualné je nejvyssi objem HZL na trhu nabizen emitentem
Unicredit bank. Tato banka na ¢eském trhu pisobi od 5.listopadu 2007 a vznikla spojenim
tehdejsi HVB banky a Zivnostenské banky. K 26. lednu 2016 jsou pro investory
k dispozici objemy HZL ve vysi 22,429 mld.K¢. Z toho 810 mil.K¢ ptipada na emise HZL
se splatnosti do 5 let, 5,419 mld. K¢ na emise se splatnosti od 5-15 let a 16,2 mld. K¢
na emise se splatnosti delsi nez 15 let. (UniCredit Bank.cz, 2016)

Hypote¢ni banka zahgjila svoji Cinnost v roce 2005 transformaci z tehdejsi
Ceskomoravské hypoteéni banky. Ceskomoravska hypoteéni banka ziskala jako prvni
v Ceské republice licenci k vydavani HZL. Svou prvni emisi vydala jiz v roce 1996. Dnes

¢ini jeji aktualni objem emisina trhu 18,85 mld. K¢ (3,35 mld. K¢ tvoii emise HZL se
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splatnosti do 5 let a 15,5 mld. K¢ emise se splatnosti nad 15 let). (Hypotecni banka.cz,
2015)

V tabulce na prvni pohled rozhodné zaujme i Ceska spofitelna, jejiz celkovy
aktualni objem emisi HZL je 16,9 mld. K¢ a ztoho nejvétsi Cast zaujimaji emise se
splatnosti od 5-15 let a to ¢astkou 15,9 mld. K&. Ceska spofitelna ma kofeny uz v prvni
poloving 19. stoleti, kdy v roce 1825 vznikl jeji pfedchiidce nazyvany Spoftitelna ceska.
Vroce 2001 se Spofitelna &eskd pieménila na dnesni Ceskou spofitelnu.

(Ceska spofitelna.cz, 2016)

Na burze ma aktualn¢ Kk prodeji hypote¢ni zastavni listy 1 Raiffeisenbank.
Tato banka ptlisobi na ¢eském trhu od roku 1993. V soucasné dobé ma na trhu emise
vV hodnoté 9 mld. K¢&. Nejvétsi Cast piedstavuji emise HZL se splatnosti od 5-15 let
atov castce 8 mld. K¢. Zbytek tvoti emise se splatnosti do 5 let a to v hodnoté 1 mld. K¢.
(Raiffeseinbank.cz, 2016)

Velmi znama Komeréni banka, ktera se na c¢eském trhu zrodila v roce 1990
z byvalé Statni banky Ceskoslovenské nabizi na burze aktudlné¢ emise HZL v hodnoté
4,747 mld. K¢, ztoho 1,747 mld. K¢ pfipadd na emise hypotenich zastavnich listi se
splatnosti do 5 let a 3 mld. K¢ na emise se splatnosti od 5-15let. (Komer¢ni banka.cz,
2016)

V roce 2003 byla Wiistenrot, zivotni pojistovna, a.s. rozSifena o Wiistenrot

hypotecni banku a.s. K 26. lednu 2016 jeji aktualni emise hypotecnich zastavnich listl

Vvewr

(Wiistenrot.cz, 2016)

Tabulka 15 Clenéni emisi HZL emitovanych Wiistenrot podle doby splatnosti

Objem emisi HZL se Objem emisi HZ. se Objem emisi HZL se
splatnosti do 5 let splatnosti 5-15 let splatnosti nad 15 let
1,127 mld. K¢ 1,85 mid. K¢ 0 mld. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papiri Praha (2016)
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Posledni bankou, kterd méd na na burzce cennych papiri aktuidlné¢ emise HZL
v celkovém objemu 5,8 mld. K& je Sherbank. Sberbank, nejvétsi ruska banka, se do Ceské
republiky dostala odkoupenim Volksbank v roce 2012. Koifeny spole¢nosti Volksbank
sahaji do roku 1997, kdy obdrZeli od Ceské narodni banky &eskou bankovni licenci.

Nejvyssi podil na celkové aktualni emisi zastupuji: (Bubak, 2014)

Tabulka 16 Clenéni emisi HZL emitovanych Sberbank podle doby splatnosti

Objem emisi HZL se Objem emisi HZL se Objem emisi HZL se
splatnosti do 5 let splatnosti 5-15 let splatnosti nad 15 let
4,50 mld. K¢ 1,30 mid. K¢ 0 mld. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani podle Burzy cennych papirti Praha (2016)
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6 Zaver

Bakalatska prace se snazila predstavit dluhopisy, obzvlasté pak hypotecni zéstavni

listy, jako typ zajimavého finan¢niho instrumentu vhodného K investovani.

Zejména vlastnosti, jako je vysokd likvidita a dvoji kryti, jak pohledavkami
z hypote¢nich wvért, tak i1 zastavnich pravem k nemovitosti, dé€laji z hypotecnich
zastavnich listd atraktivni cenny papir k investovani. Dvoji kryti zapfic¢inuje relativni
bezrizikovost investice do hypoteCnich zastavnich lista, kterd je dualezitd zejména

pro konzervativni investory.

Hypoteéni zastavni listy emituji a nabizeji v Ceské republice banky, které ziskaly
licenci k emitovani HZL podle zvlastniho pravniho piedpisu. Rozhodnuti o ptidéleni
licence a nasledny dohled nad timto trhem naleZi Ceské nérodni bance. V soucasné dobé se
na uzemi Ceské republiky nachazi 8 bank s touto licenci. V ptipadé, Ze se potencionalni
investor rozhodne investovat do hypotecnich zéastavnich listd, mize si dany hypote¢ni
zastavni list zakoupit, jak pfimo od emitenta (dané banky), tak i na Burze cennych papirt

Praha, nebo v RM systému.

V kapitole ¢islo 5 nas bakalarska prace seznamila s vyvojem trhu hypotec¢nich
zastavnich listi v Ceské republice. Popisuje diilezité udalosti, které se staly od roku 1996,
kdy Hypote¢ni banka vydala svou prvni emisi hypote¢nich zastavnich listd az do pfelomu
let 2007-2008, ktery piinesl ekonomickou krizi a danovou reformu. Touto reformou zrusil
obdobi osvobozenych trokovych pfijml z hypote¢nich zastavnich listt. VSechny urokové
pfijmy z hypotecnich zéstavnich listlh emitovanych po 31.12.2007 jsou zdanény 15% dani.
Na trhu se tato zména projevila masivni emisi HZL béhem roku 2007 (Tabulka 4, kapitola
3.3), kdy se objem vydanych HZL mezirocné zvysil desetinasobné, z21,9 mld. K¢
na219,7 mld. K¢.

Dal$im vyraznym rokem ve velikosti objemi emitovanych HZL byl rok 2012,
kdy se banky pokouSely vyhnout zdanéni vynosi pomoci emise korunovych HZL.
Diky vypoctu vySe dané pro jednotlivé cenné papiry a jejimu zaokrouhleni na celé koruny

dolti, byla vysledna danova povinnost pro tyto HZL nulova. K 1.1.2013 byl tento
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nedostatek v zakon¢ ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmt napraven a banky se proto béhem

roku 2012 opét ptedzasobily pro dalsi ,,zdaniované obdobi®.

V analytické c¢asti prace, byla vypocitana jednotliva ro¢ni vynosnost aktualné
nabizenych hypote¢nich zéstavnich listli S fixnim trokem na Burze cennych papirt Praha.
Vynosnosti byly porovnavany mezi sebou a na zavér je uvedeno doporuceni k investovani

do hypotecnich zastavnich listi pro drobného 1 velkého investora.

v

Pro drobného investora je nejvhodnéjsi investice do hypotecnich zastavnich lista,
které nemaji pfili§ vysokou nominalni hodnotu a dlouhou dobu splatnosti. V souc¢asné dob¢
se jako nejvhodnéjsi jevi investice do HZL RBCZ 5,5/17 od Raiffeisenbank s nominalni
hodnotou 10 000 K¢ a vynosnosti 4,540% ¢i HZL WHB 4,30/20 s nominalni hodnotou 1

K¢ a vynosnosti 4,29%.

Pro velkého investora je naopak diky moznosti investovani velkych penéznich
&astek na dlouhou dobu, vhodné investovat do HZL CS 6,15/23 se jmenovitou hodnotou
10 000 000 K¢, ktery pfinasi vynosnost 4,584%.

Na konci analytické casti je uveden graf s objemem aktualnich emisi HZL
U jednotlivych ¢eskych bank nabizenych na BCPP k 26.1.2016. Na celkovém objemu 80,7
mld. K¢ se nejvice podili Unicredit bank, a to témet 28% (22,43 mld. K¢), naopak nejnizsi

aktualni objem emisi na BCPP nabizi Wiistenrot S objemem 2,98 mld. K¢.
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7 Seznam pouzitych zkratek

BCPP

CP

EU

HB

HDP

HZL

ISIN

KOBOS

RB

SPAD

ucB

WHB

XETRA

Burza cennych papiri Praha

Cenny papir

Ceska narodni banka

Ceska republika

Ceska spofitelna

Evropska unie

Hypote¢ni banka

Hruby domaci produkt

Hypotecni zastavni list

Identifika¢ni oznaceni CP dle mezinarodniho systému ¢islovani
Kontinuélni burzovni obchodni systém
Raifeissenbank

Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii
Unicredit Bank

Wiistenrot hypotecni banka

Exchange Electronic Trading
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9 Prilohy

Priloha 1: Ukazka kurzovniho listku HZL z BCPP

HZL CS 6,15/23 i coooomorsrs

Vybrané ukazatele

Zahajovaci cena [%]
Zahajeni obchodovani
Maximum za posledni rok [%6]
hinimum za posledni rok [%4]

Informace o emisi

Diruh investiéniho nastroje
Forma CP

Podoba CP

Jmenovita hodnota CP [CZK]
Trh

Model obchodovani

Potet kus v emisi
Jednotka obchodovani
Ména obchodovani

Crruh diuhopisu

Dratum emise

Dratum splatnosti emise
Urokova sazba

Ex-kupon

Diatum vyplaty kuponu

Informace o emitentovi

Emitent cenného papiru
Ulice

=

Obec

i

Pololetni zprava

WArotni zprava

117,48
29. 11. 2007
117,48
117,48

divhopis

na majitele / dorutitzle
zaknihovany CP

10 DOD 000,00
Finanéni diuhopisy
Samostatna aukce
100

v procentech

CZAK
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Ceska spofiteina, a.s.
Olbrachtova 1525/82

14000

Praha 4

WWW . [E8E LT

cepolD12014. pdf (529 2 kB)
CSPOLDN 201 5. pdf (4287 kB)
cspoxD12015.zip (2 MB)

Dalsi wwrotni Zpravy »

57



