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Dluhopis — investEni instrument kapitalového trhu

Bond - Investment Instrument of Capital Market

Souhrn

Bakald&ska prace se zabyva vyznamem investovani a obecharakteristikou
dluhopisi véetrg popisu jejich druth s podrobgjSim zangienim na dluhopisy dlouhodobé,
které jsou obchodovany na trhu kapitalovém.

Jednotlivé druhy jsou v praci konkrétnozebrany se Zglazrenim, pro ktery typ
investofi se hodi nebo co od nich investofife @ekavat zejména v oblasti rizikovosti,
vynosnosti a jejich likvidity. Na konci prace jsomnedeny vyhody a nevyhody dluhoipis
které vychéazeji z celé literarni reSerse.

VyuZziti praktickych znalosti se nachazi v &vprace, kde jsou porovnavany dva
tituly dluhopigi kapitalového trhu, a to dluhopis firm§EZ, a. s. a Ministerstva financi
CR.

Summary

This bachelor thesis deals with the significance imfestment and general
characteristics of bonds including the descriptibtheir types. It is focused in more detail
on long-term bonds which are traded at the capitaket.

Individual types of bonds are analysed concretetyiais emphasised which bonds
are appropriate for which type of investors. Furtbe, the paper explores what the
investors could expect especially in the area sK, mate of profit and liquidity of bonds.
Finally, there is a presentation of the bond beéseind disavantages which is developed on
the whole literary background research.

The use of practical knowledge can be found incihreclusion where two titles of
bonds are compared, namely the bond of the comp#®, a.s. and the bond of the

Ministry of Finance.
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1 Uvod

ZvySovanim pegZnich gijmt se roz&uji moznosti lidi, coZz velmi Gzce souvisi
s vhodnym vyuzitim volnych péanich prostedki, ,jejichz dostatek je zakladnim
piedpokladem jak pro rozvoj ekonomiky, tak celé sfmbeti” [1].

Vyuzit perzni prebytky 1ze mnoha Zisoby - roz&enim podnikatelskéinnosti,
nakupem nemovitosti, zhodnocenim §eru bankovniho sektordi jinym zpisobem
investovani. Penize nejsou nejlepSim uchovatelenndty, Fedstavuji nejlikvideyjsi
finan¢ni aktivum, které je také bohuZzel nejcigj$i na inflaci.

Investovanim se obe&nrozumi ndkup finatnich néstraj za volné pegeni
prostedky, které pro investoraigustavuji pijem budouci. Podstatou je zhodnoceni
financnich pgebytki takovym zgisobem, aby je investor mohigmenit v realnou neboli
konenou investici, kteraigdstavuje firastek hmotnych aktiv.

Finartni nastroje investor posuzuje zejména na zé&kigjech likvidity, rizikovosti
a podle vySe vynosu. ObecrnvySSi vynos souvisi s delSi dobou splatnosti aSivys
rizikovosti.

Dluhopisy jsou dluznické cenné papiry, které eniteydava za telem ziskani
finantnich prostedki zapijcenych od investora prdstnictvim jejich ndkupu. Kro#n
dluhopisi se rozliSuji finatini instrumenty majetkové a penize. Podstatou inovést do
dluhopigi je ziskani budoucich p&mich prostdki spaivajici zpravidla ve vyplét
kuponovych plateb a nominalni hodnoty. Investoo tgenize ziska za poskytnuti pen
emitentovi v podo® nakupu dluhopisu za emisni kurz. Vynosem pEpj@ rozdil mezi
zapij¢enoucastkou a fijatymi platbami.

VSechnycinnosti souvisejici s investovanim se konaji nariéinim trhu, ktery Ize
podle doby splatnosti dluhogisozdlit na trh pezni a kapitalovy.

Na kapitalovém trhu se obchoduji dlouhodobé dlutypgrRozmach v obchodovani
s dluhopisy nastal na naSem Uzemi po kuponovéatraci odéervna roku 1993, kdy byla
znovuobnovenainnost Burzy cennych pagiPrahaCesky kapitalovy trh nema ve &
piiliS vyznamné postaveni. Je sice typicky dosahangunerné vysokych zisk za kratky

casovy usek, alerpvelké rizikovosti.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace
Bakal&ska prace ma za cil vy&lit a zhodnotit investovani do dluhovych cennych
papiit jako celku s podrol#sim zangtenim na dluhopisy obchodované na kapitalovém
trhu. Poskytnout ucelenyghled jednotlivych tyf dluhopisi s ohledem na jejich vyuZziti a
zdarazrénim jejich gednosti a nedostatkCilem je investini doporieni investovani do
dlouhodobych dluhopisna zaklad poznatk z odborné literatury a nasledné komparace

vybranych titub.

2.2 Metodika prace

Bakaldska prace bude vytvena na zaklad studia a porovnani informaci ze
sekundarnich inforngaich zdrofi s vyuzitim odborné literatury, internetovych zdr@
legislativnich pedpisi z oblasti cennych payiia kapitadlovych trh.

V praktické ¢asti bude vyuzito znalosti pro komparaci dvou titdlouhodobych
dluhopisi. K tomu, aby byla komparace provedena objektivoude nutné brat v Gvahu
odliSnosti srovnavanych investic. Pro posouzemicstaného emisniho kurzu a aktualniho

kurzu u dluhopisu firmyCEZ, a. s. a dluhopisu Ministerstva finan€R bude pouZzit

Cn Fy
(1+n)n + (1+n)N’

ukazatel vnitni hodnoty dluhopisVH =Y)_, =

Z celkového studia budou zjity obecné vyhody a nevyhody dluhapisteré
budou vyuzity v praktickécasti pro posouzeni nedostatika pednosti srovnavanych

obligaci.



3 Literarni reSerSe

3.1 Finanéni trh

Finartni trh je sodasti finatniho systému a je to misto, kde setsiva nabidka s
poptavkou po finagnich aktivech [1].

Kazdé finagni aktivum je ve forrd dokumentu, & uz v papirovéci digitalni
podol¥. Ten doklada existenci vykonané a dosud nevyro¥maatebni transakce, jejichz
podstatou byla seéma finargnich aktiv s rozdilnou likviditou (ndpsmena dluhopisu za
ziskani pe#&nich prostedki). [1]

RozliSuji seit druhy aktiv:
» Penize - slouzi jako préstek ocaovani statk a sluzeb. Jedna se o nejlikvighi
aktivum, nejcitliwjSi na inflaci, a proto neni nejlepSim uchovatelerdnoty.
» Aktiva majetkova

* Dluhové instrumenty neboli dluhopisy [1]

Clenéni finanéniho trhu

Finartni trh se nejastji c¢leni podle délky splatnosti nastiojna rm
disponujicich. Zakladni&tkeni je na trh devizovy, trh drahych Kgwerézni a kapitalovy
trh. [1]

Na kapitdlovych trzich se disponuje s dlouhodobymahnymi papiry a @ry.
Kapitalovy trh byva nazyvan trhem cennych paépide to zejména Kdi hojnosti
obchodovani s akciemi a dlouhodobymi dluhopisy.lWZika plati dlouhodoba vazanost
prostedki oproti investolm, ktei finanéni néstroj nemusi drzet po celé obdobi jeho

splatnosti. [1]



Obrazek 1 - Bleni finarniho trhu
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»1rhy cennych papir umoziuji investoim diverzifikovat swj majetek mezi velky

pocet investénich instrumenit, a tim sniZzovat sveé riziko* [2].

3.1.1 Cenné papiry
Listiny, které dokladaji vykonanou finami transakci, se nazyvaji dokumenty
finanéniho trhu. Paf sem i CP prohlaSené za cenné papiry zakdiglusné zem [1]
Mezi nejznangjSi a nejuzivagSi druhy cennych pagpirpati podle sogasného zakona o
cennych papirech akcie, poukdzky na akcie, zatilishi, podilové listy, dluhopisy,
investéni kupony, opni listy, kupony, smnky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a
zentdélské skladni listy. [3]
Lze se setkat s¢kolika typy cennych papir rozliSuji se podle podobyievodu
vlastnictvi a typu uschovani na cenné papiry:
« Listinné — fyzicky existuji, nachazeji se v drzeni majitdlevod se uskutéuje
predanim pislusného dokumentugdstavujici cenny papir. [1]
* Imobilizovaneé- v listinné podod, jsou uschovany ve specialni instituci (Uschgvn

do doby, nez jsouipdany vlastnikovi. [3]



e Zaknihované — tato forma pedstavuje magneticky zapis v p&m pocitace
v registru CP, (DepozitdCP, Systém kratkodobych dluhopi€eské narodni
banky), prosednictvim ghoZz jsou provaghy dalSi transakce. [1]

Dale se cenné papirgldpodle zmsobu gevoditelnosti:

* Na majitele(doruiitele) — na CP neni uvedena konkrétni osoba, vlagendrzitel
cenného papiru a prajmplati prava s dokumentem spojen&e\Rd je uskuinén
predanim listiny.

* Na jméno- vlastnikem CP je préwsoba na dokumentu uvedena a pro ni plati
opeét prava z dokumentu vyplyvajici.

 Na fad — prevod je uskuténén rubopisem a fyzickym ipdanim dokumentu,
uplatnit prava z &§ muze jen jeho satasny vlastnik. [4]

Cenné papiry jsouipdmétem obchodu podle emisnich podminek, které musgjivb

souladu se zakony daného statu. Majitel drzbou &Rva prav s nim spojenych. [1]

3.1.2 Poptavka po aktivech

LAktivum je obecr povazovano za majetek, ktery je uchovatelem hgdriai.
Investovanim se rozumi nakup fikamnch nastraj za volné pe&ni prostedky, které pro
investora pedstavuji pijem budouci. Podstatou je &hovani finagnich gebytka za
protihodnoty takovym zjsobem, aby byly znasobenyebytky, a tim roz&én majetek.
Vysledkem je kongnaci realna investice, kter&g@dstavuje firastek hmotnych aktiv. [1]

Aby se snizila rizikovost investice, musi mit inkedeoretické a praktické znalosti
0 investovani a tyto poznatky skloubit se svymi goEv/ky na investici. Vifpads
investovani hraje takéuatezitou roli nejen vhodné zvoleni investice, alkétabdobi, ve
kterém se investuje. Ndjge je vhodné si vy®t vlastni pozadavky na koupi aktiva a
zarove je nutno, aby investor znal obecné zakonitosti thnnych papir nag. znalost
faktori vyvolavajicich zminy cen CP. [1]

Pokud se investor rozhoduje o koupi aktiva, jde#ité, aby bral naietel tyto
zakladni faktory:

» Bohatstvi- predstavuje souhrn vSech firgmich zdrofi, které Ize pouZit.

» (Ocekadvany vynos- uvazuje-li investor o koupi alternativniho aktivporovnava

potencionalni vynos obou aktiv.



e Stupeé nejistoty a rizika— pri vybéru se nerozhoduje jen podle vynosu, musi byt

znama také rizika a nejistoty z investice plynouci.
« Likvidita — opst je srovnavano vice cennych pdpikteré jsou pro investora
potencionalnimi investicemi, v tomtdipact se uvazuje o jejich atraktivnosti pro

ostatni investory. [1]

Bohatstvi
Je nutnéfici, Ze gibyvani majetku je Pmo unErné zvySovani moznosti v
investovani. S rostoucim majetkem se zvySuje pdégptaaejména po luxusnich aktivech

oproti nezbytnym. [1]

Oc¢ekavana mira vynosu

Oc¢ekavana mira vynosu je jedno z niggkitejSich kritérii hodnoceni investice.
Investor se podle ni rozhoduje pro to aktivum, &teir stoji v mie vynosnosti nejlépeiip
piiméienych ostatnich rizicich. Kili tomu je nutné stanoveni a znalosekavané miry
vynosu fed nakoupenim aktiva. [1]

P vypoctu otekavané miry vynosu se manipuluje s budoucimi mmimgirami
vynosu a jejich pravibodobnostmi vyskytu. &kavana mira vynosu se uvadidasgji
v procentech, popisuje chovani vynosnosti konkhétaiktiva podle trzni situace. Terminy,
ocekdvana mira vynosug¢ekavana vynosnost jsou pojmy ekvivalentnésivvypovidajici
schopnosti oproti vyrazuéekavany vynos, ktery udava absolutffistku vynosu. #
posuzovanéastek, musi byt brana v potaz budouci trzni Grokoira. [1]

Riziko
Kazdou investici provazi riziko [1]. Rizikovost zfianejistotu vyplyvajici
z budouciho vyvoje aktivai celého portfolia. Nazrije skuténost potencionalniho

vyskytu ztraty, ktera vzdy sniZzuje kapital firmy] [

Druhy rizik:

« Uwvérové riziko — spa&iva v nedostani v3ech zavézkednoho ze subjekt

Mriviw s

finanéniho vztahu. Jde o nejldzitejSi typ rizika.



Trzni riziko— jde o riziko ztraty zfisobené zrnou neénového kurzu, cen komodit,
akcii ¢i urokové miry.

Likvidni riziko — rozliSuji se dva druhy — riziko financovani ziko trzni likvidity.

V prvnim gipad jde o riziko ztraty plynouci zipceni finargnich prostedki u jiné
organizace zityodu momentalni nemoznosti splaceni zavazk

Riziko trzni likvidity spa@iva ve ztrat z premeny finantnich nastraj na pegzni
prostedky. Souvisi s likviditou trhu s fin&animi nastroji.

Operdni riziko — ¢leni se na transdhi riziko, riziko oper&niho tizeni a riziko

systén.

Transakni riziko vychazi nap z nedokonalosti systédma provadni sloZitych
finan¢nich operaci, Spatného provedeni operace neb&yguijemce atd.

Riziko oper&niho fizeni vychazi z chyb ohledrizeni finanich operaci, ndp
nadlimitni obchody, neopraeny pristup k systéeriim, podvodné obchody atd.
Riziko systéni je poslednim z opetaich rizik, souvisi s chybami v potimych
systémech. Je to niapnespravny fenos dat, opo&thé ¢i nepgresné poskytovani
informaci vedeni, chyby v programech atd.

Obchodni riziko— ¢leni se na dalsi rizika (pravni riziko, riziko ny Gawroveho

hodnoceni, reputai riziko, daové riziko, riziko nénové konvertibility, riziko

pohromy a regukani riziko). [4]

Druhy rizik podle pedmétu obchodovani:

Akcioveé riziko— souvisi jednozriga¢ s akciovymi cennymi papiry.

Komoditni riziko— jedna se o riziko negativni 2ny cen pednétu obchodovani

vychazejici z variability ceny komodit, ze kterysd gedmét obchodovani sklada.

Ménové riziko — dalSi riziko ztraty na nastroji vyskytujici seeg@evsim u aktiv,
které jsou citlivé na zémy ménovych kurf, nag. ztrata pro vlastniky americkych
aktiv pri posilovaniceské ndny vici americké.

Urokové riziko— souvisi s rizikem finami ztraty na Groko¥ citlivém nastroji, v

piipadt pohybu kuponovych sazeb. Naptrata na hodnétdluhopisu pro investora

vznikla zvySujici se urokovou mirou. [4]
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Metody uzivané pro srovnani fiznych investic:

» Primérnéa /absolutni/ odchylkazwtSujici se odchylka popisuje zvySovani rizika.

 Sn¥rodatnd odchylka— opEt srostoucim odchylkou stoupa riziko, jde o
nejuzivarjsi zpisob vypd@tu rizika investic.
Dusledkem znalosti rizika aktiv je pokles poptavky paikovéjSim nastroji oproti

alternativnim (mé#rizikovym) formam. [1]

Likvidita
Likvidita je poslednim zélezZitych faktofi ptisobicich na poptavku po aktivech.
Vyjadiuje rychlost srény aktiva za likvidijSi nastroj nejastji penize. Smina musi byt

celkow vyhodna, nesmi byt vykoupena velkymi ztratami e c[1]

3.2 Charakteristika dluhopist

3.2.1 Charakteristika dluhopisu jako nastroje finanéniho
trhu CR

Dluhopis neboli dluZznicky cenny papir je nastroglugici svému majiteli (drziteli)
pravomoc k pozadovani navraceni tjené castky a vyplaceni smluveného uroku.
Dluznik je vydanim dluhopisu povinnen splatit defiitkuponové platby zd plynouci a
jmenovitou hodnotu, ktera lze uhradit najednou npbstupg. U vyplaty kupénovych
plateb je vyptadani uskut@eéno jedenkrat za rok, nebo afyiikrat rocné dle emisnich
podminek. Nemusi jit pouze o finam prostedky, kupénové platby mohou mit i jinou
formu (nag. v podol& zbozici sluzeb). [5]

Lze emitovat samostatny CP na dotele pedstavujici narok na vynos
z dluhopisu, ktery se nazyva kupon. Ten je mozraavyak v listinné, tak v zaknihované
podolz. [5]

Stejre tak jako na trzich v jinych zemich se i na naSapitélovém trhu obchoduje
s dluhopisy. Dluhopisy upravuje zak@n 190/2004 Sb., o dluhopisech, &ky a Seky
zakon¢. 191/1950 Sb., sénetny a Sekovy. Rozmach v obchodovani s dluhopisyahast
nasem Uzemi po kuponové privatizaci @&fvna roku 1993, kdy byla znovuobnovena

ginnost Burzy cennych papiirPraha. [5]Cesky kapitadlovy trh neméa ve & prilis
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vyznamné postaveni. Je sice typicky dosahovanimépw@nvysokych zisk za kratky
casovy usek, alerpvelké rizikovosti. [1]

Vystaveni dluhopis je podmigno schvalenim emisnich podmin€iNB. Ty
vymezuji prava a povinnosti dluznika a drzitelendipisu. U véejné nabizenych dluhopis
je ve &tSirg pripadh nutné vytvdit jejich prospekt. Situace, za kterych prospekt CP
vytvoren byt nemusi, jsou stanoveny v 8 35 z4kén&56/2004 Sb., o podnikani na
kapitdlovém trhu. Prospekt obsahuje vSechny patstatformace o dluhopisecktetre
Gdaji o emitentovi. A stejitak jako emisni podminky je zigovan spolu s CP. [5]

Béhem doby Zivotnosti dluhopisu emisni podminky nede@nit. MiZe tomu byt
jinak, pokud dojde k vyrazné zme ekonomické situace, ve které bylyvedni emisni
podminky schvaleny, a to se souhlasem emitentajatgniho organu a sthe majiteti
dluhopisi. [5]

Vice emisi stejného emitenta je nazyvano jako gligoyy program. Dluhopisy
stejné emise jsou ozteny stejnym identifikéenim symbolem, népstji mezinarodnim
znaenim ISIN nebo jinym Udajem. Kéd je slozeny z 12kfna musi jej vlastnit kazdy

verejné obchodovany CP. [5]

3.2.2 Rozdéleni dluhopisi

3.2.2.1 Déleni dluhopisi podle doby splatnosti
Dluhopisy penézniho trhu
Jedna se o kratkodobé cenné papiry se splatnosti méu. Charakteristickymi
znaky jsou nizSi rizikovost, vynos a vetdiné pripadi vysoky stup# likvidity. Za
nejvyznamgjSi dluhopisy pe&Zniho trhu jsou povazovany pokladmi poukazky,
smenky, Seky, depozitni certifikaty a kondef papiry. [5]

a) Pokladnéni poukazky

Emise statnich pokladfich poukéazek je provéda bul’ prostednictvim
Ministerstva financiCR, neboCNB na diskontované bézi, pro kterou je specifick¥sh
emisni kurz nez jmenovita hodnota. InvestorofingSeji diskont, to j&astka tvéena
rozdilem jmenovité hodnoty, kterou majitel CP obdra konci doby Zivotnosti a emisnim

kurzem. Emisni kurz je suma, za kterou investodgmkcni poukazku ziska. [5]
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b) Smenky

,Obvykle byva sminka definovana jako dluznicky cenny papir vystaveayorne
zadkonem stanovené, kterym seitdr osoby zavazuji majiteli stnky zaplatit v utitém
mis€é a v uctitétm c¢ase jistou petzitou sumu stim, Ze jde o zavazkyinpe,
bezpodminéné, nesporné a abstraktni“ [6].

Smenka vznikd na zakladujednani dastniki pravniho vztahu. Jde o dluznika,
dluzniky a fitele neboli majitele sinky. Subjekty musi souhlasit s ddaji na ni
uvedenymi. Jde o dobrovolné stvrzeni zavazku, nglzautit. DluZnici jsou osoby na
sménce podepsané podigiusnym textem. Maximalni get dluzniki neni stanoven. [6]

RozliSuje se &kolik druhi smének. Zakladni deni je na smnky vlastni a cizi.
Vlastni snénkou vystavce slibuje zaplacetastky na srnce stanovené ve prasm
vétitele. U cizi sminky vystavce sinky piikazuje jiné osob, aby za 8j zaplatila majiteli
sménky. Jde o vztahtit subjeki — vystavce jako dluznika,¢kitele a teti osoby
smeéneinika, u které méa vystavce pohledavku. Zvlastnimhenu snénky je depozitni
smeénka. U tohoto druhu senek je vystavcem banka. Jsou typické nizkou rizilsbi

Slouzi ke kryti pohledavky plynouci z vkladéinele. [4]

Druhy smének podle data splatnosti:

» Fixni (denni) sminka— snenka je splacena dluznikem ke konkrétnimu datu,

« Datosngénka— splatnost je dana terminem po vystavenii.reggatnost za 14 dni od
data vystaveni,
» Vistasnénka— dluznik ji musi zaplatitippredlozeni,

» Lhutni vistasndnka— termin splatnosti je podité dokE po vikné (gedlozeni). [4]

Vyhody sménky
Z pohledu dluznika
v' Nemusi suj zavazek splatit ihned, ale kdittmu pedem stanovenému datu
splatnosti,
v' Platebni funkce,
v' Prostedek k ziskani iru,

v' Vyuziti smeneiného rukojmiho, ktery jejipneschopnosti splacet zastoupi. [6]
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Z pohledu ¥titele

v

AR NERN <

(\

.Funkce zajiSovaci plati zejména wipak soudniho vymahani, které je
jednodussi a rychlejSi nez vymahani mimésainych dluhi” [4],

Depozitni sminka pati mezi nejmeéa rizikovy druh snénky hlavreé kvali tomu, Ze
vystavcem je banka,

Dokumentuje dluznicky vztah,

Nastroj placeni,

Ochrana proti nesplaceni 8nky snénecnym rukojmim,

V piipact neschopnosti dluznika uhradit &ménou sumu, mZe byt Uhrada
splacena sgmeznym rukojmim,

Zdroj zisku. [6]

Nevyhody snénky

Z pohledu dluznika

v
v
v

Rist zadluzenosti,
Smenku nelze splatitifed datem splatnosti,
Z davodu nemoZznosti vyrovnani dluhuggl datem splatnosti née dluznik

vyuzit vyhodrjSich pijcek. [6]

Z pohledu ¥titele

v' Opomenuti dkteré podstatné nalezitosti &nky,

v’ Zdareni trokového fijmu z depozitni simnky,
v' Znehodnoceni sémky. [6]

c) Sek

Vystavce Seku ffikazuje prosednictvim dokumentu #étimu subjektu

(3ekovnikovi), aby zaplatil vlastnikovi Sekiepré podle uvedenych skuteosti. Sek je

splatny na vidnou. Jeho pouziti vékterych gipadech v satasné dob nahrazuji platebni

¢i uvérové karty. [6]

d) Depozitni certifikaty a komeni papiry

Depozitni certifikaty jsou cenné papiry emitovaranhkou jako zdroj finatnich

prostedki, stejré jako je tomu v fipadt terminovanych vklail
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RozliSuji se dva druhy depozitnich certifikat - obchodovatelné a
neobchodovatelné podle trhna kterych se s nimi disponuje. Obchodovatelngoziéni
certifikaty se uplatuji jak na trhu primarnim, tak na trhu sekundarnigatimco
s neobchodovatelnymi depozitnimi certifikaty se ipaluje pouze na trhu primarnim. To
zaji¥’uje prvnimu typu depozitnich certifikavétsi likviditu.

Komerni papiry jsou emitovany jakoiimé nebo dealerské tmyslovymi
podniky. U gimych kome&nich papit, jsou emitentem spalaosti, kterym jejich dobré
jméno stai k ziskani paebnych investdr. Jsou znamé minimalnim rizikem.

Naproti tomu u dealerskych kontafch papié zastavaji dlezitou tlohu v umisni
dluhopisi na trhu a zajighi emise dealerské firmy, coZ jsodepazri nefinargni
spole&nosti mensi kapacity.

Vynosnost kome&nich papiti je giimo unerna vyvoji trzni situace. S rostouci trzni

arokovou mirou roste vynosnost CP investora a nadpa

Dluhopisy kapitalového trhu
Na kapitalovém trhu se obchoduji dlouhodobé diusypi dobou splatnosti delSi
nez 1 rok. Tyto cenné papiry se na rozdil od GRRZwého trhu vyznéuji vétsi rizikovosti,

e

N APV 4

Mezi nejl&zrejSi druhy dlouhodobych dluhogisjsou fazeny BZzné dluhopisy
s fixnim, variabilnim nebo nulovym Gfenim. Dale to jsou dle prava upravené indexované
dluhopisy, komunalni dluhopisy, hypord zastavni listy, vymRnitelné a prioritni
dluhopisy, potizené dluhopisy. [5]

3.2.2.2 Déleni dluhopisii podle emitenta

« Statni dluhopisy- emitentem je ministerstvo financi neBdlB. Pati do skupiny

nejmeérk rizikovych druli dluhopisi na dkor ne filiS vysoké urokové miry. [7]
Dluhopisy mohou bytirznych druli a zahrnovatizné emisni podminky [1].

* Komunalni dluhopisy- Ize se setkat se &wma emitenty, a to s obci nebo kokrer

bankou. V obou fipadech jde o vydani dokumentu jako protihodnotskgtmutého
avéru obci. Jsou velmi spolehlivym druhem dluhdpiproti jejichZz nesplaceni je
ruceno majetkem obce [1]. ,Splaceni komunalnich dlistoprobiha bd’ ze

statniho nebo z obecniho rozpd' [7].
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Podnikové dluhopisy- tyto dluhopisy jsou typické vysokym Urokem aateiné

vysokou rizikovosti oprotijgdchozim d¥ma typim dluhopisi. Jejich emise byva
velmi nakladna. Kuli tomu byvaji emitentem &Sinou velké podniky s dobrym
jménem. [7]

Bankovni dluhopisy- jde o dluhopisy vydavané bankovnimi instituty [7

3.2.2.3 Déleni dluhopisi podle vynosu

Dluhopisy s fixnim kupdnem €mito dluhopisy ziskava investor narok na vyplatu

nominalni hodnoty CP a fixnich kupdnovych platelurzové riziko je zde vyssi
nez u variabilni Urokové miry, ale na druhou stramaSi neZz u dluhopisu
s nulovym zaréenim. Emitent je ve vyha&d v ptipad rostoucich trZznich
arokovych sazeb, pro investora plati opak.

Dluhopisy s variabilnim kupénem tyto dluhopisy maji progmlivou vyplatu

kuponovych plateb. Ta se odvozuje ze ¢owariabilni mezibankovni Urokoveé
sazby a pevné urokové sazby (prémie), ktera je ¢estanova v emisnich
podminkéach.

Kupdnové platba se se zp&hidm chova jako trzni darokova mira. Tedy tpac
poklesu urokové miry klesa i kuponova platba a akopnvestor tedy profituje
Vv pripact rostouci trzni rokové miry.

Kurzové riziko je mensi nez u dluhopis fixnim nebo nulovym Gk@nim.

Velmi rozmanité je stanoveni vyplaty arokovych platv emisnich podminkach.
Muze v nich byt stanovena maximalni nebo minimalnanfoe pro vyplatu
kuponové platby. V ifipac dosazeni kuponové platbyciié nizké hranice je
mozna transformace na dluhopis s fixnim Urokem rabdceni doby splatnosti
dluhopisu pro jeho majitele.

Dluhopisy s nulovym kupénem vynosem z dluhopisu je pro investora diskont,

ktery je rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emiiskirzem, ktery plati investor
za ziskani CP. Jmenovita hodnota je uhrazena majitehopisu stejd jako u
ostatnich druln dle emisnich podminek. Zastava funkci jedinéhidjnu z

dluhopisu pro investora.
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Tento typ dluhopisu se od ostatnich drudliSujesvou silnou citlivosti na zému
trzni arokové mirylLze u ) tedy dosahnout zaiijznivych podminek (poklesu

trzni arokové miry) nejvyssiho kurzového zisku.

Indexované dluhopisy- tyto dluhopisy se daleé¢dl na redlg nebo finaking
indexované pravpodle toho, podle jakého typu indexu $g§gm z dluhoveho CP
odviji.

V piipact redlného indexovani sdijmy, piipadré nominalni hodnota dluhopisu,
chovaji podob# jako ceny realnych aktiv. S rostoucimi cenami mgéh aktiv
rostou kuponové platby, paipnominalni hodnota dluhopisufipoklesu cen je
tomu naopak.

U dluhopisi s finarénim indexovanim se vyvojifimu vztahuje k vyvoji skterého
finanéniho indexu naip akcie. [5]

Vztahy mezi vynosovymi instrumenty u dluhopis

a)

b)

Cena dluhopisu existuje nefma ungra mezi cenou dluhopisu a trzni Urokovou

sazbou. Jestlize klesa cena dluhopisu, zvySujedeva mira, a tedy i vynos do
doby splatnosti dluhopisu. [8]

Ceny dluhopis jsou citlivgjSi na znény trznich urokovych sazeb u dlouhodobych
dluhopisi a u dluhopi8 s nizSi Grokovou sazbou. Déle jsou ceny dluhopis
citliv¢jSi spiSe na pokles nez nistrtrznich arokovych sazeb. [5]

Doba splatnosti jestlize se ®ni trzni Urokova sazba (zvySuje/snizuje),cna

ceny dluhopisu je timé&si, ¢cim delSi je doba splatnosti dluhoveho CP [5].

Urokové sazba kdyz se zvy3uje Urokova sazba dluhopisu a iasea splatnosti,

pak roste i zisk. # rostouci Urokové ni¢ za nerdnné doby splatnosti vynos

z dluhopisu stoupa, ale ne tak mark&ntjpko kdyZz je je&t zvySena doba
splatnosti. [8]

Rovnaji-li se urokova mira s trzni Urokovou sazbmwné se tak vnihi hodnota
dluhopisu jeho jmenovité hodrof5]. V piipadt, Ze je ,urokova sazba nizSi nez
trzni arokova mira, potom viiiti hodnota dluhopisu je nizSi nez jmenovita hodnota

tohoto dluhopisu* [5].

17



Mezi zvlastni druhy seiadi dle zakona o dluhopisecl. 190/2004 Sb.:

 Stéatni dluhopisy a dluhopisyeské narodni banky v obou pipadech se jedna o

statni dluhopisyCeské republiky, které se vydavaji na zaklaslastniho zakona.
»ZVIAStni zakon zarowve stanovi del, maximalni rozsah a maximalni dobu
splatnosti“ [3].

Statni pokladrini poukazky jsou dluhopisy splatné do 1 roktetw. Jsou
vydavané ministerstvem financi. To takéuje jejich emisni podminky a vyhlaSuje
je ve Shirce zakadn

Dluhopisy Ceské narodni banky jsou vydavadgskou narodni bankou, ktera
jejich emisni podminky uvadi ve svéndstniku.

V nasi zemi obchod se statnimi dluhopisy zgemtitovava CNB, v zahranii
powteny obchodnik s CP. [3]

e Komunalni dluhopisy- emisi provadi Uzemni samospravny celek imlghoziho

souhlasu ministerstva financi [3].

» Hypoteni z4stavni listy- tento dluhopisovy cenny papir je emitovan hygmite

bankou se sidlem @eské republice, kterd v plném nebisténém rozsahu hradi
zavazky wici investorovi z pijatych splatek z hypotaich uvra [3].

Vlastnik CP pijima uroky zé&chto CP, které se v souladu s naSimi zakony
Vv sowasné dob nedani [1].

* Vymeénitelné a prioritni dluhopisy- vynmenitelny dluhopis je dalSim zvlaStnim

druhem dluhopisu, se kterym je spojeno pravo &ywnza jiny CP od stejného
emitenta, kterého tize majitel vyuzit misto prava na uspokojeni zavazkiP. Lze
je vymenit za jiny dluhopigi dluhopisy, akcie nebo akcii. [3]

LPrioritni dluhopis je dluhopis, s nimz je spojempavo na jeho splaceni a
vyplaceni vynosu z dluhopisu, jakoZ i pravo rfadmostni upisovani akcii, které
jeho emitent vyda podle zvlastniho pravnitiedpisu” [3].

» Podizené dluhopisy- ,jsou dluhopisy, kde budou uspokojeny pohledaskyimi

spojené az po uspokojeni vSech ostatnich pohledéekjimkou pohledavek,
které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkodrizenosti. Pak se

pohledavky uspokojuji podle svéhoipdi“ [3].
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Ke splreni podminek poklzenosti dluhopisu dochéazi, pokud je emitent zakirn
¢i tuzemska osoba ve finam krizi (jako je likvidace nebo Upadek), nebo
v podobné situaci. U listinného dluhopisu je moénése pouze na jméno. [3]

Skérny dluhopis- je typ listinného dluhopisu, ktery zahrnugkaolik dluhovych CP

vydanych pi jedné emisi a zaznamenanych v upisovaci lstiypisovaci listina je
velmi podstatna pro majitele dluhopisObsahuje vlastniikw podil na sbrném

dluhopisu ¥etrg zadznamu jednotlivych dluhogis[3]

DalSi druhy dluhopisi uzivané zejména na sftovych kapitalovych trzich:

PraSivé dluhopisy- jde o dluhopisy velmi nizké kvality, nadpnérného rizika i

vynosu. V ratingovém ohodnoceni se vyskytuji v megtcnim stupni.

Emitenty jsou spol@osti, u kterych neni jisté finani zazemi. Jde néjklad o
zhorSeni jejich finagni situace nebo o zadluZzergézatinajici spolénosti. Tyto
dluhopisy jsou velmi citlivé na vyvoj hospag&ého cyklu v zemi.

Svietené dluhopisy— tento typ dluhopisu vznikne raddnim kupdénového

dluhopisu na d¥ casti, na kterych jsou emitovany nové dluhopisyp auitni a
diskontovany dluhopis. Dluhopisy jsou obchodovamddtene, pricemz anuitni
dluhopis pinasi investorovi kupénové platby a diskontovanghdipis nominalni
hodnotu.

Op¢ni dluhopisy— k tomuto druhu dluhopisutie byt gidan ogni list, ktery Ize

obchodovat samostatnTen zahrnuje pro svého majitele moznost nakupuo ne
prodeje ukitého instrumentu. Emitentem @gho listu nize byt jedig akciova
spole&nost.

Vypovéditelné dluhopisy— umo#uji svému emitentovi i investorovi vypéskt

dluhopis ped dobou splatnosti po sphi predem stanovenych podminek.

Hybridni dluhopisy— jedn& se o dluhopisy, jejichz demi se sklada z pevného a

variabilniho arg@eni. Tento druh CP e zahrnovat dale vyplatu prémii nebo

podilu na zisku.

Naturalni dluhopisy- nejsou filis ¢asto uzivany. Vyplatou kuponovych plateb je

zbozi, sluzba nebo vyhody k jejich nakupu.
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Perpetuitni dluhopisgkonzoly, &¢né renty) — ,nemaji stanovené datum splatnosti.

Emitent se v nich zavazuje vyplacetitou kupénovou platbu po neomezenou
dobu. Emitentem tohoto druhu dluhopisu byeaéto stat [5].

Dluhopisy s¢ast&énym upisem- u tohoto druhu dluhopisu dochazi k pozvolnému

vyparadani emisniho kurzu. To znamena, Ze v den emigagkcenaast ceny
dluhopisu a doplatek probiha v dalSickegem danych splatkach. Po celkove
Uhradt emisniho kurzu se investor stava opgiym majitelem se vSemi naroky
z dluhopisu plynoucimi.

Dluhopisy s volbou formy kupdnoveé platby jde o typ dluhopisu, kde sitde

majitel dluhopisu zvolit, jakym Zisobem mu budou vyplaceny kupdénové platby.
Konkrétrg, jestli bude vyplata hrazena v hotovosti, nebo adgi® dalSiho
dluhopisu.

Dluhopisy s postugnrostouci¢i klesajici kuponovou platbod jde o dluhopisy,

které jsou typické prosmlivou uUrokovou sazbou, kteraéhem jejich doby
zivotnosti bul’ roste, nebo klesa.

Dluhopisy s odlozenou kupénovou platbeuv prvnich letech pro investora z

dluhopisu neplynou zadnéipny. [5]

3.2.3 Nalezitosti dluhopisu

Nalezitosti listinného a zaknihovaného dluhopisu:

oznaeni emitenta a Gdaje s nim spojené (PO - nazewy/isfdlo, O, pokud jej
ma, u FO (zahratini) pak jes&t adresa bydligtv CR, jméno a fijmeni a datum
narozeni),

nazev dluhopisu (s@asti ndzvu musi byt slovo dluhopis, u zvlaStnihahdrjeho
oznaeni),

identifikaéni ozn&eni (ISIN nebo jiné identifikani ozn&eni),

nominalni hodnota,

potvrzeni schvaleni podminek emise,

vynos z dluhopiswi postup pro jeho vypeet,

datum emise,

postup o vyrovnani jmenovité hodnoty a kupdénovyclatghh z dluhopisu

plynoucich ¥etré mista,
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» forma dluhopisu,

e prohlaSeni o souhlasu emitenta s podminkami vymiv(gplaceni dluznéastky
stanovenym zjisobem na w@itém misg),

» data splatnosti dluhopisu (neplati u dluhopisu,terého je vynos stanoven jako
rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem),

Listinny dluhopis déle obsahuje:

» (¢iselny udaj,

e v piipadt dluhopisu zgjiciho na jméno musi byt na dluhopisu uvedeny Udaje
prvovlastnikovi (jméno, ifjmeni, firma nebo nazev),

» podpis nebo otisk podpisu emitenta nebo osob, kiel@u emise na sebéepiraji

pravo na disponovani s dluhovym cennym papiremritesta. [3]

3.2.4 Emitent, emise a emisni podminky dluhopis

Emitentem niZze byt pravnickd i fyzicka osoba. Fyzicka osoba inmis bankovni
licenci a podnikat °R, nebo byt bankou se sidlem v EHP (EU+ESVO). BjtEntem je
tedy opravein byt stat, podnik, banka, nebo Uzensamospravny celek [5].

Pred uskuténénim emise musi byt vystaveni dluhapischvaleno regulatornim
organem, \CR je toCNB [5].

Emitent musi do 6 #sial po pravnim nabyti schvéleni emisnich podmia&is
z&it s upisovanim dluhopis Pokud se tak nestane, ztraci na toto pravo nfspk.

Emise pedstavuje vydej dluhopisse stejnymi emisnimi podminkami a daty emise
i splatnosti [4]. Sotasti emise je schvaleni emisnich podmiG&kB do 60 dii ode dne
jejich dorweni, ¢i doplréni regulatornimu organu. Emisni podminky stanoyugva a
povinnosti dluznika a drzitele dluhopisu. [3]

V Ceské republice plati, Ze minimaldéstka emise dluhopisje 200 000 EUR
pievedenych doceskych korun. Nemusi tomu tak byt kigad zajiS€ni plynulosti
obchodovani dluhopis [3]

3.25 Prevoditelnost dluhopidi

Dluhopisy z®rji na jméno nebo na dafitele (majitele) [5]. Pevoditelnost

listinného dluhopisu zfjiciho na jméno se uskutuje predanim a rubopisem a néfe
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byt ngjak omezena emisnimi podminkami. Rubopis obsahajand gevodu a Udaje o
novém vlastnikovi (nazev a sidlo PO, u FO je torjma bydIis¢). [3]
U dluhopisu zgjiciho na dorditele probiha pevod pouhym fedanim. Forma

dluhopigi muze byt b’ zaknihovana (dematerializovana) nebo listinna. [5]

3.2.6 Analyza dluhopisi

Dluhopisy maji oproti majetkovym CP mensi volatilkurzi. Urokova mira je bdi
fixni, nebo v pipact variabilni Grokové miry je igdem dany postup pro vyget Uroku.
Vynosy tedy nejsouiflis zavislé na kurzovych z&nach. [1]

Vzhledem k této specifikaci dluhojiisa k tomu, Ze jde ijpvazré o dlouhodobé
cenné papiry, je povazovana za nejvyzngfina nejpouziva¥)Si analyzu analyza
fundamentalni [1].

Existuji v8ak i jiné druhy analyz - technickd negisychologicka analyza. Ty se
vyuZivaji spiSe u akciovych investich instrument. Pricemz technicka analyza se

zan®iuje na kurzovy vyvoj CP a psychologicka analyzaimavani investar. [5]

Fundamentélni analyza

Slouzi primarg ke zjiSéni vnitini hodnoty cenného papiru, ,kterd je dana
sowasnou hodnotou vesSkerych budouciéiinpi z dluhopisu® [5].

Na veaejném organizovaném trhu se vyitep realné kurzy CP, tyto kurzy pak
investor srovnava se zj&tou vnitni hodnotou dokumentu. Je to jedno z kritérii, podl
kterého se rozhoduje o vyhodnosti investice. [1]

Provedeni fundamentalni analyzy bylnbyt zakladni krok investora, pokud
piemysli o investovani do dlouhodobych dluhépiBato analyza je provedena investorem
nebo odbornou analytickou firmou za vySSi fitr@nobnos. [1]

U fundamentélni analyzy se rozliSuji¢dirrovre podle toho, jaké druhy faktibma

dluhopis misobi. Jde o analyzu makroekonomickych a mikroekackojoh faktoi. [1]

a) makroekonomicka analyza

Zkouma faktory ovliviujici vnitrni hodnoty a trzni ceny dluhofisJedna se

zejména o tyto faktory:
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Ocekavané zrny ve vyvoji ekonomiky— vyvoj ekonomiky ovliviuje cely trh.

Jedna se o zvySovani, snizovani nabidkypoptavky po jednotlivych aktivech,
zmeény urokové miry, riziko insolvence atd. Proto jevieimi dilezity faktor, ktery
se i rozhodovani o finatnim aktivu musi sledovat.

Fiskalni a monetarni politika statd statni politika ovliiuje predevSim zdami

vynosi z dluhopis. MuZe stanovovat ditym dluhopisim vyhody, ale i nevyhody
v pozici na trhu. A v neposlednitads upravuje prosednictvimCNB poZadavky
pro vstup jednotlivych dluhopisna trh.

e

Oc¢ekavany vyvoj urokovych sazebje jednim z nejilezitéjSich faktofi hodnoceni

dluhopisi pro investora, rozhoduje ée&kdvaném vynosu z investice.
Oc¢ekavany vyvoj urokovych sazeb je chapan odlidn dluhopis s fixni a
variabilni sazbou. U dluhopiss variabilnim drdenim jsou zrény urokovych
sazeb postugnpromitany do kupénovych plateb.

Zmeény v ccekavané inflac vyrazme ovliviiuje chovani investora a také emitenta,

konkrétre mnozstvi poptavky a nabidky dokumient

V piipack rastu cenové hladiny sdipzere emitenti vice zadluZuji a nabizejtsi
objem dluhopi8 na trhu. Zatimco pro investory tato situace néfliSpatraktivni,
proto se zajimaji mé&ro koupi investice. Pokud inflace klesa, je tomapek.

Priliv a odliv zahraniniho zajiij¢niho kapitalu— popisuje a srovnava tuzemskou a

zahranéni situaci na trhu, zejména rozdily ve zélsinmie araeni a inflaci. [1]

b) mikroekonomické analyza

SlouZi ke zhodnoceni dluhofijsaby si investt vybrali co nejvhod#jSi obligaci,

pro jimi zvoleny @&el. Tento Uhel pohledu se z&mje na emisi jako takovou, bez ohledu

na okolni trh jako tomu bylo v analyze makroekontk@i U dluhopigé hodnoti hlaviy

jejich arageni, vnitni hodnotu, riziko insolvence emitenta a likviditiwhopisi. [1]

Druhy uaro ¢eni dluhopisi

a) Dluhopisy s fixni Urokovou sazbeuUrokova sazba se stanovujegem a nelze ji

menit. U tohoto typu Uréeni se doportuje, aby dlouhodobé dluhopisy nebyly
drzené po kratkou dobu, diky trzni arokovéemi
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b)

d)

Dluhopisy s variabilni Urokovou sazbeulrokova mira, od které se bude vyplata

kupénovych plateb odvijet spolu s jejich v¢pem, jsou stanovenyied emisi CP
v emisnich podminkach. Uteni je podmidino vyvojem Grokové miry zetn

Dluhopisy diskontovanés nulovym kuponem) — tyto dluhopisy jsou prodavaa

nizsi cenu oproti jejich nominélni hoddoPo uplynuti doby Zivotnosti jgastka o
velikosti nominélni hodnoty vyplacena majited dluhopisu. Rozdil mezimito
castkami je pro investoratekavany vynos.

Dluhopisy dr@ené jinymi zmisoby — jde o dluhopisy s ugenim sloZzenym

z fixniho a variabilniho areni, nénici se v jednotlivych i@dem stanovenych
obdobi Zivotnosti dluhopisu nebo jde o lehce p&zmé tyto zakladni zisoby
aroceni souvisejici siznymi vyhodami (prémie z hospad&ého vysledku

spole&nosti a jiné). [1]

Uroéeni dluhopisi podle doby splatnosti

Doba Zivotnosti dluhopisse pohybuje oddkolika dni do piblizné 30ti let a byva

ameérna velikosti urdeni. S prodluzujici se dobou splatnosti se také&ujey volatilita

kurzu a je&t riziko insolvence, pokud neni emitentem stét. [1]

Riziko insolvence emitenta

»Riziko insolvence Ize v fipact dluhopisi definovat jako riziko, Ze emitent nebude

schopen bdi v sjednaném terminu, nebdibec splacet urokové platby, nebo dokonce

nebude schopen v débsplatnosti dluhopisu vyplatit jejimu drziteli jehoominalni
hodnotu (jistinu)“ [1].

Podle druhu dluhového cenného papiru, je rozliSavaazna rizikovost:

Podnikové obligace- jsoufazeny mezi nejrizikayjsi dluhopisy. Spléni zavazku

podniku vici majiteli CP zavisi na prospefifirmy emitenta.

viv s

aby nely finanéni prostedky na poskytnuti @va klientam.

Hypoteni zastavni listy— vyplata jistiny a arok je financovana zijmua

z hypoténich Owra a kryta zastavnim pravem k nemovitostem. Jde @diey
druh CP.
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« Komunalni obligace- v tomto pipact jsou vSechnyastky plynouci z CP kryty
obecnim majetkem. Emitentem je obec, netboihopisy jsou zajighy budoucimi
mandatornimi fijmy obci.

 Stéatni obligace- jsou vydavany ministerstvem financi nebo centridinkou (WCR
- CNB). Moznost nesplaceni je kryta celym statnim tkajm. Jde tedy o velmi

bezpeny typ obligaci. [1]

Investor, ktery chce uskuteit nakup obligaci, by # nejdiive prowtit solventnost
emitenta, od kterého chce CP nakoupit. Existuje hormpisohi, jak to provézt. Jednim
z nich je fundamentalni analyza emitenta, kter@geazovana za nejnamejSi moznost
analyzy rizikovosti. Druhym zZjsobem zjisovani bonity emitenta je ratingové hodnoceni
emitenta neboli wjSi iwrové hodnoceni. [1]

Rating spoivA ve slovnim popisu kvality emitenta a fazauje jej do
standardizovaného zgtku rizikovosti [1]. Bonita emitenta je zjidvana pomoci analyzy
jeho finargni situace [5]. Budouci emitentasto pozaduji vypracovani svého hodnoceni
jese pred zapoetim emise. Jestlize je hodnoceni pozitivni, velmiuleREuje klientiv
vstup na trh. [1]

Rating vykonavaji specializované agentury, kter& f@oskytuji investaim
pottebné Udaje o solventnosti emitenta [1]. Ratingogentura provadi hodnoceni
z vaejre dostupnych zdrdj ze zdroji poskytnutych emitentem (vyni zpravy, detni
zawrky atd.) a nakonec z vlastnich zdr¢gtudie, databaze) [5].

Proces provedeni ratingu trvd zhruba 8sive ‘et samotného vypracovani
ratingu, které se pohybujeradu rékolik tydni. Provedeni ratingu obsahujeékolik fazi
od paateni schizky s klientem az poféleni ratingové znamky, kteréadi emisi do
ratingové stupnice a takégulstavuje prawgpodobnost klientova bezproblémové @sné
Uhrady zavazku. [5]

Z hlediska doby splatnosti zavdzlse rozliSuje kratkodobé hodnoceni, které je
zaneieno na likviditu a vyuziti kratkodobych zdéoflluznikem a dlouhodobé hodnoceni,
kde se hledi na kvantitativni a kvalitativni faktoiy se déle roz#uji dle pisobeni na
firemni, odtvové i makroekonomickeé [5].

Ratingové hodnoceni podniku musi byt mensi nez boem zems. Prémii za

riziko se rozumi rozdil mezi irokovymi sazbamik@iych a bezrizikovych dluhopis[1]
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Je znamo cca 130 ratingovych agentui¢gmz Standart & Poor's a Moody's
Investor Service siadi mezi nejznagjSi a nejuznévaijsSi firmy v oblasti ratingy5].

Hodnotici stup#é jsou znaeny z&atenimi pismeny abecedy, preference dluh
v ramci jedné kategorie Ize rozliSit dale znaménkg -. Podizeny nebo mladsSi dluh je
hodnocen stejnym stupm nebo o stupeniz nez je dluh starsSi (niapgestlize starsi dluh je
ohodnocen BBB, mladsi nebo gtakny je oznéen bul’ BBB, nebo BB+). [9] Dluhopisy
s nejnizsi hodnotou ratingu se nazyvaji praSivé [1kazku pidélovani jednotlivych

kritérii zobrazuje filohac. 1.

Likvidita u dluhopis u

Mira obchodovatelnosti dluhovych cennych papjde ruku vruce s faktorem
likvidity. Cim vy33i je likvidita, tim se obligace stava athakkjSi pro potencionalni
investory. Statni obligace jsou nejlikvigaimi dluhovymi CP. [1]

Pokud je likvidita dluhopisu nizka, je nutno «&j rzvySit arateni, aby se zvedl
zajem investar. Jde o tzv. prémii za likviditu. Na tomto principeou zalozeny praSive
dluhopisy. [1]

Mezi rizikem insolvence a likviditou je nEma ungra. S fistem rizika insolvence

emitenta, klesa likvidita dluhopisu a naopak. [1]
3.2.7 Obchodovani s dluhopisy

Dluhopisy jsou vCeské republice obchodovéany na Burze cennych pdpttha a

ve RM-systému¢eské burze cennych papé. s.

3.3 Vyhody a nevyhody dluhopig

3.3.1 Vyhody dluhopisi

Z pohledu emitenta:

v' ,Hodnoceni bonity emitenta ze strany ratingové agsma trhu je objektivjSi nez

hodnoceni ze strany banky poskytujicénd\5],
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v' .,V piipadt dluhopisu s prognlivym zaratenim pevi stanovené naklady spojené
s vyplatou kupdénovych plateb, coz je pro emitenfhodné pedevSim v situaci
rostoucich trznich arokovychart [5],

Nemusi zavazek splatit ihned,

Nespoléha se jen na finam prostedky poskytnuté bankou,

Ne(kast natizeni spolénosti firmy emitenta,

Prostednictvim dluhopisu Ize ziskat vysoko&astku,

Slouzi jako pedmet financniho zajiséni,

SN N N N

U zvyhodrénych dluhopig, (nag. vymenitelné obligace), byva vyhoda

kompenzovéna nizSi pevnou urokovou sazbou,

(\

V souwasné dobjsou vyplacené uroky majiteli davé uznatelné,
v" Vychazi se z emisnich podminek jako u ostatnichadB,umo#uje nizné vyhody,

oproti kéZnym transakcim ndpbezplatné fedcasné splaceni obligace. [5]

Z pohledu investora:

v' Kratkodobé dluhové instrumenty se vyzZof vysokou flexibilitou (moZnost
predtasného prodej& umareni)” [2],

Dluhopis seaadi k bezpéngjSim investicim, a to zejména statni,

Jde o velmi likvidni nastroj, zejména pokud je atmbbvan na kapitdlovém trhu,
Kratkodobé dluhopisy maji niZSi rizikovost a vysakikviditu,

Lze jej prodat ped uplynutim doby splatnosti,

Pravidelna vyplata kupo6nu,

Véazanost finaénich prostedki do 1 roku u dluhopisperezniho trhu,

Za priznivych podminek je zdrojem zisku,

NS N N N N N NN

Zdroj vysSiho vynosu oproti uloZzenym financim u loari5]

3.3.2 Nevyhody dluhopisi

Z pohledu emitenta:

v Dluhopisy jsou dlouhodafisi, (délka trvani je az do cca 50ti let), opratiému
ziskani pe#&nich prostedki na dluh,
v' Diuraz na rating emitenta a vybudovani perspektivrjihéna, proto jde o CP

zpravidla ¥tSich podnik,
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v" Emisni naklady,

v" Naklady souvisejici se splacenédistek investorovi,

v' Pokud emitent nesmiigpdasreé splatit dluhopis, je tofekazka pro vyuziti jinych
(vyhodrgjSich) pijcek,

v" Povinnost splacet majiteli dluhopisu Uroky a normnéodnotu obligace,

v Rust zadluZenosti firmy,

v' Uskute&néni emise zavisi&sinou na schvaletiNB,

v' Vé&tSi citlivost firmy na zmny trhu. [5]

Z pohledu investora:

v' Danové zatizeni obdrzenych plateb od emitenta,
Inflace znehodnocuje dluhopisy s pevnhymd@mim,
MoZnost ztréaty,

Ne(kast natizeni firmy emitenta,

NizSi vynos u kratkodobych dluhofis

AN NEENEEN

Reinvesténi riziko zejména u kratkodobych dluhops fixnim kuponem. [5]
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4 Komparace vybranych tituli dluhopisi

V této kapitole jeifeSeno srovnavani dvou tituldluhopisi kapitdlového trhu
z pohledu investora. V prvnfacdk se stanovuji kritéria hodnoceni investic. Zvolené

dluhopisy jsou posuzovany z hlediska imithodnoty, likvidity a rizikovosti.

Tabulka 1 — Udaje posuzovanych dluhdpis

' St. dluhop. 4,20/36 ISIN: CZ CEZ VAR/14 ISIN:
Nazev dluhopisu
0001001796 Cz0003501058
Nazev emitenta Ministerstvo financCR CEZ, a. s.
Forma CP na majitele/dortitele na majitele/dortitele
Emisni kurz
99,61 100
[K &/%]
Kurz [K ¢/%)]
95,45 105
k7.3.2011
Podoba CP zaknihovany zaknihovany
Jmenovita hodnota
10 000 1 000 000
CP (CzZK)
Trh Hlavni trh Volny trh
Obchodni skupina 1 1
Pocet kusi v emisi 2 007 469 2500
Jednotka
v procentech v procentech
obchodovani
Druh dluhopisu statni podnikovy
Datum emise 4.12. 2006 26. 1. 1999
Datum splatnosti
. 4.12. 2036 26.1. 2014
emise
9,22% v letech 1999 — 2005
Urokova sazba 4,2% poté CPI + 4,2% v letech 2006|-
2013
EXx - kupon 5.11. 2010 27.12. 2010
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Datum vyplat
ypay 4.12. 2010 26. 1. 2011

kuponu

Zdroj: [10]

4.1 Prospekt, emisni podminky a vniEni hodnoty

dluhopisi

Jmenovita hodnota statniho dluhopisu je 10 080WKdluhopisu firmyCEZ 1 000
000 K&. Dluhopisy se obvykle ¥R prodavaji v "blocich” - oba druhy jsou z&eny na
velké obchodniky.

Urokova sazba u statniho dluhopisu je 4,2 %, u apigu firmy CEZ nesl CP
prvnich sedm let Urokovou sazbu 9,22%. V roce 2@&sel na pohyblivou sazbu
procentniho mezikmiho Uhrnu indexu spimbitelskych cen iicteného ke 4,2% [11].1P
pomstovani Grokové sazby vychazi sazba obligdE& jako vyssi.

Do roku 2005 vetrg je u obou dluhopis stanovena pevna urokova sazba.
Podnikovy dluhopis si stoji Iépe o cca 5%. Poté piesel dluhopisCEZ na variabilni
arcceni, je urokova sazba épnepochyba vySSi oproti statnimu dluhopisu. Samotny
zaklad variabilniho ureni je tvden 4,2%, a k&mu je jest pripoéteno CPI. Zatimco u
statniho dluhopisu je Urokovéa sazba ,pouhych” 4[2%.

Aby byly objektivre srovnany oba tituly dluhopis je zjiS€na jejich vnitni
hodnota neboli hodnota ,spravna“, ktera je poroen&remisnim a aktualnim kurzem
dluhopisi.

V piipadt inflace byly vyuZity Gdaje £SU na obdobi 1999-2010, poté optimalni
prognoza inflac&ENB - 2%, ktera byla pouzita na dali roky, p& meni inflace dosud

znama [13].

Tabulka 2 — Vyvoj inflace v letech 1999-2010

Rok Inflace v %
1999 2,1
2000 3,9
2001 4,7
2002 1,8
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2003 0,1
2004 2,8
2005 1,9
2006 2,5
2007 2,8
2008 6,3
2009 1,0
2010 1,5
Zdroj: [14]

Vnit¥ni hodnota statniho dluhopisu:

VH =301 = (1f:)n (1?:)”

Ch v, pevna kuponova platba, kde n jetrgmové ¢islo roku Zivotnosti
dluhopisu,

FN e jmenovita hodnota dluhopisu,

A paet let do doby splatnosti dluhopisu,

Fveieeenneeene.... trzni trokova mira.

C=C*F=0,042*10 000 =420
Kazda kupdénova platbaripese drziteli dluhopiswastku 420 K k 4. prosinci

daného roku.

420 420 420 420 420 420 420
VH = + + + + -+ +
(1+ 0,025)1 (1+0,028)2 (1+0,063)3 (1+40,01)% (1+0,015) (1+40,02)8 (1+0,02)7

420 420 420 420 420 420 420

(1+0,02)8 + (1+0,02)° + (1+40,02)10 + (1+0,02)11 + (1+0,02)12 + (1+0,02)13 + (1+40,02)14 +

420 420 420 420 420 420 420
+ + + + + +
(1+0,02)15 (1+0,02)16 (1+0,02)17 (1+0,02)18 ° (1+40,02)1° (1+0,02)20 (1+0,02)21

420 n 420 n 420 n 420 n 420 n 420 n 420
(1+0,02)22 (1+0,02)23 (1+0,02)24 (1+0,02)25 (1+40,02)26 (1+0,02)27 (1+0,02)28

420 n 420 10000
(1+0,02)2° (1+0,02)30 ° (140,02)30

= 14897,897 K¢

% emisniho kurzu z VH = (14897,897/9961) * 100 9,562 %
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% kurzu z VH = (14897,897/9545) * 100 = 156,080 %

Vnittni hodnota statniho dluhopisu vysla 14897,89¢. Ryla vypcitana na
zaklad vzorce, kde je ¥itateli vySe kuponové platby a ve jmenovateli jelazana trzni
urokova mira daného roku.

Dluhopis byl nabizen jako podhodnoceni porovnani s emisnim i aktualnim
kurzem. Vnitni hodnota dluhopisu je vySSi nez oba stanovergykur

Kurz dluhopisu Ministerstva finan€iR ke dni 7. 3. 201&ini 9545 K. V souasné
doke se jedna o vhodnou investici. Vimt hodnota dluhopisuipdstavuje 156,080 %

kurzu.

Vit ¥ni hodnota dluhopisuCEZ:
Ci17=C*F =0,0922 * 1000000 = 92200
Kazda kuponova platbaripese drziteli dluhopistastku 92200 K k 26. lednu

kazdého roku po dobu prvnich sedmi let.

VH = 92200 92200 92200 92200 92200 92200
(1+0,021)1 (1+0,039)2 (1+0,047)3 (1+40,018)* (1+0,001)> = (1+0,028)%

+

92200 67000 70000 105000 52000 57000 62000
(1+0,019)7 = (1+0,025)8 (1+40,028)° (1+0,063)10 (1+40,01)11 (1+40,015)12 (1+0,02)13

62000 62000 1000000
(1+0,02)14 (1+0,02)15 (1+0,02)15

= 1737439,396 K¢

% emisniho kurzu z VH = (1737439,396/1000000) * ¥0073,743 %
% kurzu z VH = (1737439,396/1050000) * 100 = 165,44

Rozdil % emisnich kufez VH = 173,743 % - 149,562 % = 24,181 %
Rozdil % kura z VH = 165,470 % - 156,080 % = 9,39 %

Dle vzorce a prospektu CP byl&itateli po dobu prvnich sedmi let (1999 — 2005)
dosazenacastka 92200, kterd byla vygithna na zaklad procentni Grokové miry
vynasobené s nominalni hodnotou dluhopisu. V dalitech se ¥itateli objevujicastky

odlisné, vypditané jako nominalni hodnota vynasoben& procenteerg tvdi inflace
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daného roku s#ena s pevnym urokem 4,2 %. Do jmenovatele se dgsazdy inflace
piisluSného roku.

Vnitini hodnota dluhopis@EZ vysla 1737439,396 & Dluhopis byl v porovnani
s emisnim i aktualnim kurzem nabizen jako podhoempcJeho emisni i aktualni kurz je
nizsi, nez skutma hodnota dluhopisu.

Kurz dluhopisu firmyCEZ ke dni 7. 3. 201%ini 1050000 K. Vsowtasné dob se
jedna o vhodnou investici. Viiiti hodnota fedstavuje 165,470 % kurzu dluhopisu.

Oba dva tituly dluhopisjsou v sodasné dob pro investory vyhodné, nebgejich
aktualni kurz je nizsi nez viiti hodnota.

V dobs emise dluhopis vychéazel l1épe dluhopis firm§EZ, jeho podhodnocentiip
porovnani VH s emisnim kurzem bylo procenticky vyZBruba o 24,181 % oproti
dluhopisu Ministerstva finan€iR. Fi posouzeni aktualniho kurzu s VH vychazéwogpe
dluhopis firmy CEZ, jeho podhodnoceni jefiblizné o 9,39 % vy33i, neZ je tomu u
dluhopisu statniho. V s¢asné dob predstavuje tedy tento dluhopis vyhegi investici

nez dluhopis statni. Souvisejici vy obsahuje filohac. 2.

4.2 Likvidita

Doba Zivotnosti u dluhopisGEZ je nizsi nez u dluhopisu statniho. Trva 15 let,
naproti tomu u statniho dluhopisu je doba splatn@l let. To je vzhledem
k promenlivému vyvoji ekonomické situace a nemoZznosti tHkuhodobé fedpowdi
jejiho piibéhu povazovano za negativum tohoto dluhopisu. Lik&idavisi nejenom na
doke Zivotnosti, ale i na obchodovatelnosti fidaich instrumerit. JelikoZz jsou oba
dluhopisy obchodované na BCPP, jsou povazovanikwviarhi.

U zhodnoceni doby Zivotnosti a obchodovatelnostihégi dluhopis firmyCEZ
jako likvidngjsi, i presto, Ze statni dluhopisy jsou povazovany za nedikjSi dluhopisy

vubec.

4.3 Rizikovost

Podle pravidel obchodovani s CP jsou statni digyombecy povazovany za

nejbezpénéjSi dluhopisy vibec.
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Ratingové ohodnoceni srovnavaného statniho dlubopiynouci z emisnich
podminek je podle Standard & Poor's na Urovni Azhadnoceni agentury Moody's je to
aroven Al [12].

U obligace firmyCEZ Ize také mluvit o velmi bezpeém typu obligace. Ratingovéa
agentura Standard & Poor's ratingazhodnotila v listopadu 2010 akciovou spolest
CEZ znamkou A-, firma Moody’s ji zhodnotila v prosir2010 na Grouve A2, hodnoceni
obou agentur bylo s dlouhodobym vyhledem. [15]

Oba emitenti byli ohodnoceni ratingovymi agenturadoi investniho stups s
velmi vysokymi znamkami, statni dluhopis si v hodeoi ratingovych agentur stoji vSak o
néco lépe.

Firma CEZ méa velmi stabilni postaveni na trhu a je zdedpoklad, Ze se to
neznéni bkechem dalSich 15 let.

DalSi rozhodujici skutmosti je, Ze statni obligace je obchodovana naniarhu
a obligace firmyCEZ na volném trhu. Na hlavnim trhu jsou obchodovémglitngjsi
investieni instrumenty [5].

Z hlediska rizikovosti vychazi v porovnani vSechudeejicich skuténosti lépe

dluhopis statni.
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5 Zavér

Dluhopisy kapitdlového trhu pét mezi dluhové instrumenty, které jsou
obchodované v ramci fingniho trhu. Mohou mit listinnou nebo zaknihovanouwgqau.
Vydavaji se na majitele nebo na détele s dobou Zivotnosti od 1 roku do cca 50ti let.
vynosnosti, v porovnani s dluhopisy peniho trhu.

Dlouhodobé dluhopisy se vyskytuji tagtji v podok® klasickych dluhopis
(statni, podnikove, komunalni, bankovni atd.), &fsiou peva ¢i variabilné Groaceny nebo
maji nulovy kupon.

Obecré by el investor investovat do dluhogiskapitalového trhu, aby zhodnotil
sveé perizni prostedky likvidnim zgisobem pi vysoké vynosnosti a niZsi rizikovosti.

Investdi, ktefi ocekavaji vySSi vynos z dluhopisu kapitalového trimy, nm¢li
nakoupit dluhopis bankovni, nebo podnikovy. Nedapoje se investovat do tzv.
praSivych obligaci, které jsou nejrizik)¥im druhem dluhopis Pokud vSak investor
Zjisti, Ze €mto instrumentm byl pitazen dany rating z mérzavaznych @voda, nag. z
diavodu now vznikajici spolénosti, mize jit o vysoky vynosovy zdroj.

Dluhopisy kapitélového trhu jsou povaZzovany za yedmérg rizikovych cennych
papiiti. Aby investor snizil riziko insolvence na minimuja,dopordovano investovat do
nejlikvidngjSimi. Jestlize investor v fibéhu doby splatnosti zjisti, Ze neméa dostatek
finan¢nich prostedki, miZze dlouhodoby dluhopis prodatgal uplynutim doby splatnosti.
Do této doby obvykleiinasi investorovi tichod v podob vyplaty kuponovych plateb.

DalSim podstatnym rizikem souvisejicim s investorado dluhopig kapitalového
trhu je nejistota budouciho vyvoje investice vzleledk trzni situaciCim deli je doba
splatnosti dluhopisu, tim stoupa riziko spojenéidducim vyvojem investice iPzvysujici
se trzni Urokové mé s dlouhodobym vyhledem se dopmuje nakoupit dluhopis
kapitdlového trhu s variabilni Urokovou mirou, Etese s ufitym zpozdnim chova jako
trzni arokova miraNaopak snizujici se trzni urokova mira vyvolavaestovani do
dlouhodobého fix& uroteného nebo diskontovaného dluhopisu.

Pred nakoupenim dluhopisu kapitalového trhu byl motencionalni investor

prowveiit bonitu emitenta, posoudit likviditu a vynos aidbpisu a zjistit jeho vrihi
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hodnotu, kterou nasledrporovna s kurzem, za ktery je cenny papir prodaizatezitou
sourasti ndkupu je prostudovani emisnich podminekipag prospektu CP.

Pti komparaci dlouhodobych dluhogisy praktickécasti bakaléské prace vychazi
lépe pro potencionalniho investora dluhopis akcispélenosti CEZ a to hlava pfi
posouzeni likvidity a také vifiti hodnoty dluhopis porovnavané s aktualnim kurzem ke
dni 7. 3. 2011.
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7 Prilohy

Priloha¢. 1 - Systém hodnoceni dlouhodobého dluhu podledata & Poor’s a Moody's

Prilohac. 2 — Vypdty srovnavanych dluhopis

Seznam obrazki a tabulek

Obrazek 1 - Bleni finarBniho trNU .......o.voei e,

Tabulka 1 — Udaje posuzovanych dIUNGPIS............cceceeririeeeeee e
Tabulka 2 — Vyvoj inflace v letech 1999-2010.............uviiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeiiies

Seznam pouzitych zkratek

CP — Cenny papir

CPI - Index spdebitelskych cen

CNB —Ceska narodni banka

CSU —Cesky statisticky fad

EHP — Evropsky hospotkky prostor

ESVO — Evropské sdruzeni volného obchodu
EU — Evropska unie

FO — Fyzicka osoba

ICO — Identifikani ¢islo

ISIN — Mezinarodntiselny kod pro ozngeni véejné obchodovanych CP
PO — Pravnické osoba

VH — Vnitini hodnota
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Priloha¢. 1 - Systém hodnoceni dlouhodobého dluhu podielStd & Poor’s a Moody’s

Investini stup@

S&P | Moody’s | Interpretace podle S&P
Dluh nejvyssi kvality, ktery oziaje vyjimerné silnou schopnost platit
AAA | Aaa vy Ve y y € VY] p p
kupony a splatit jistinu.
AA+ | Aal
AA A Dluh vysoké kvality, ktery ozrtaje velmi silnou schopnost platit kupony
a
a splatit jistinu; od nejvyssiho stupse odliSuje nepatén
AA- Aa2
A+ Al Dluh dobré kvality, ktery ozriaije silnou schopnost platit kupony a splafi
A A2 jistinu; je porgkud citlivéjSi na negativni vlivy okolnich z&n a
A- A3 ekonomickych podminek nez dluh Iépe hodnoceny.
BBB+ | Baal Dluh, ktery ma dobrou schopnost platit kupon atifglatinu; chybi viak
BBB | Baa2 ur¢ité ochranné prvky vifpad negativnich ekonomickych podminek,
BBB- | Baa3 které vedou k sniZzené schopnosti plateb.

Spekulativni stugn

S&P | Moody’s | Interpretace podle S&P
Dluh, ktery ma nizsi kratkodobou né&chylnost k seilwez jiné
BB+ |Bal spekulativni dluhy; je viak vystaven Zngim so@asnym nejistotam nebg
BB Ba2 expozici negativnim podnikatelskym, finamim nebo ekonomickym
BB- Ba3 podminkam, coz fiZe vést k neschopnostiasného placeni Gréla
jistiny.
B+ B1 Dluh, ktery ma vy3Si kratkodobou nachylnost k seiha sokdasnosti ale
B B2 ma schopnost plnit platby Urbla jistiny; negativni podnikatelske,
finanéni nebo ekonomické podminky mohou prgwedobré zhorsit
B- B3 L
schopnost nebo ochotdas platit Groky.
cce+| caal Dluh, u kterého nelze momentdlstanovit nachylnost k selhani; splacep
Uroki a jistiny je zavislé naifznivych podnikatelskych, fin&nich a
cce | caa J. ,YJ , ,ar;z,vy Y e Yy ’ ,
ekonomickych podminkéach; wipadt negiznivych podminek neni
CCC- | Caa3

=\

pravdpodobné, Ze subjekt bude schopen splacet Urokirajis
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ce ca Podizeny dluh vzhledem k starSimu dluhu s tim, Zeotstarsi dluh ma
skut&né nebo implicitni hodnoceni CCC.
Podizeny dluh vzhledem k starSimu dluhu s tim, ZeotstarSi dluh ma
c c skute&né nebo implicitni hodnoceni CCC-.
D D Dluh, u kterého je dluznik v prodleni s platbantha@ bankrotu.
Dluh se zn&nym neu¥rovym rizikem; oznéuje volatilitu v a@ekavanych
r vynosech; hodnocenddhto rizik S&P neprovadi (n&pdluhopisy s
vynosy v zavislosti na akciovém indexu, hygotedluhové nastroje)
Zdroj: [9]
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Priloha¢. 2 — Vypety srovnavanych dluhopis
Vnit#ni hodnota dluhopisu Ministerstva financiCR:
C130=C*F =0,042 * 10 000 = 420

420 420 420 420 420 420 420

VH = (1+ 0,025)1 + (1+40,028)2 + (140,063)3 + (140,01)% + (140,015)° + (140,02)8 + (140,02)7

420 420 420 420 420 420 420

(1+40,02)8 + (1+40,02)° + (140,02)10 + (1+0,02)11 + (1+40,02)12 + (1+40,02)13 + (140,02)14 +

420 n 420 n 420 n 420 n 420 n 420 n 420
(1+40,02)15 (1+0,02)16 (140,02)17 (140,02)18 ° (1+40,02)1° (140,02)20 (140,02)21

420 n 420 n 420 n 420 n 420 n 420 n 420
(140,02)22 (140,02)23 (140,02)24 (140,02)25 (1+0,02)26 (140,02)27 (140,02)28

420 n 420 10000
(1+40,02)2° (140,02)30 * (1+40,02)30

389,869 + 372,948 + 365,635 + 358,466 + 351,437 + 344,546 + 337,790 +
331,167 + 324,674 + 318,308 + 312,066 + 305,947 + 299,948 + 294,067 +
288,301 + 282,648 + 277,106 + 271,672 + 266,345 + 261,123 + 256,003 +
250,983 + 246,062 + 241,237 + 236,507 + 231,870 + 5520,709 = 14897,897 K¢

= 409,756 + 397,432 + 349,663 + 403,612 +

Vnit ¥ni hodnota dluhopisuCEZ, a. s.:
Ci17=C *F =0,0922 * 1000000 = 92200
Cs = (0,042+0,025) * 1000000 = 67000
Cy = (0,042+0,028) * 1000000 = 70000
C10=(0,042+0,063) * 1000000 = 105000
C11=(0,042+0,01) * 1000000 = 52000
Ci2=(0,042+0,015) * 1000000 = 57000
Ci3.15= (0,042+0,02) * 1000000 = 62000

VH = 92200 92200 92200 92200 92200 92200
(1+0,021)1 (1+0,039)2 (1+0,047)3 (1+40,018)* (1+0,001)> ~ (1+40,028)°

92200 67000 70000 105000 52000 57000 62000
(1+0,019)7 = (1+0,025)8 (1+40,028)° (1+0,063)10 (1+40,01)11 (1+40,015)12 (1+0,02)13

62000 62000 1000000
(1+0,02)14 (1+0,02)15 (1+0,02)15

85849,903 + 91740,380 + 78121,799 + 80818,658 + 54990,020 +
54595,897 + 56997,611 + 46608,833 + 47674,083 + 47928,017 +
46988,252 + 46066,913 + 743014,730 = 1737439,396 K&

=90303,624 + 85408,251 + 80332,425 +

! v8echny vypety jsou zaokrouhleny nditdesetinna mista.
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Procentické vyjadieni emisniho kurzu a kurzu ke dni 7. 3. 2011 z VH:

a) u statniho dluhopisu
% emisniho kurzu z VH = (14897,897/9961) * 100 49562 * 100 = 149,562 %
% kurzu z VH = (14897,897/9545) * 100 = 1,5608000% 156,080 %

b) u podnikového dluhopisu
% emisniho kurzu z VH = (1737439,396/1000000) * #0073743 * 100 = 173,743 %

% kurzu z VH = (1737439,396/1050000) * 100 = 1,8%47200 = 165,470 %

Rozdil % emisnich kufzz VH = 173,743 % - 149,562 % = 24,181 %
Rozdil % kura z VH = 165,470 % - 156,080 % = 9,39 %
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