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1 Uvod

Dnesni doba nabizi spoustu moznosti, jak ulozit penize, aby doslo k jejich zhodnocova-
ni a netratily na kupni sile. Pro Sirokou laickou vetejnost jde spiSe o bezpe¢né moznosti
ve formé riznych forem spofeni ¢i terminovych vkladi. Divodem, pro¢ jsem si vybrala

téma je rozsifit povédomi, a to nejen sob€, 1 o jinych moznostech zhodnocovani penéz.

Finanéni trh nabizi Sirokou nabidku investi¢nich instrumentt, které slouzi k alokaci
financnich prostfedkt od prebytkovych jednotek k deficitnim. Mezi vyznamné finan¢ni
instrumenty patii i dluhopisy, které jsou vyhledavané predev§im kvili niz§imu riziku
oproti jinym instrumentim. Podstatou dluhopisi je vypujceni financnich prostredka
emitentovi s védomim, ze po urCité dobé investor obdrzi své penize zpét i s urcitou
prémii. Dluhopisy maji riznou vynosnost v zavislosti na rizné dobé splatnosti. Tuto

zavislost 1ze graficky vyjadfit pomoci vynosové kiivky.

Vynosové kiivky by mély byt tvofeny z charakteristicky podobnych dluhopist, a to
zejména z hlediska likvidity a rizika. Dalezitym rysem vynosovych kfivek je jejich tvar,
ktery slouzi k ptfedpovidani urokovych sazeb a vyvoje ekonomiky. DalSim vyuzitim pro
investora muze byt odhad ztraty ¢i zisku pii zméné splatnosti portfolia dluhopisii nebo

pro zjistovani nadhodnocenych a podhodnocenych finan¢nich aktiv.

V prvni ¢asti této prace je popsana teorie dluhopisi. Charakteristika dluhopist a jejich
¢lenéni podle riznych kritérii slouzi k pochopeni souvislosti, jak tento financni instru-
ment funguje. Dale je popsan zpisob vypoctu hodnoty dluhopisu, ktera miize investoro-
vi slouzit ke srovnani s trzni cenou a jaky vynos muze ocekavat v pfipadé zakoupeni
konkrétniho dluhopisu. V neposledni fadé nelze opominout riziko, které dluhopis mize

nést, ackoliv je povazovan za jeden z nejbezpecnéjsich cennych papira.

Druha polovina teoretické Casti je soustfedéna na vynosové kiivky. Tato Cast popisuje
druhy vynosovych kfivek dle vynosnosti a tvaru kiivek. Dale jsou popsany teorie vy-

svétlujici strukturu urokovych mér, a predev§im vyuziti vynosovych kiivek.

Cilem této prace je konstrukce vynosové kiivky z vybrané skupiny dluhopist a tvorba
doporuceni pro investory. Pro konstrukci jsem si vybrala statni dluhopisy, které jsou
nejméngé rizikové a velmi likvidni, a slouzi jako zéklad k urceni pozadovaného vynosu u
jinych druhd dluhopist. Konstruovany jsou vynosové kiivky statnich dluhopist Ceské
republiky pro roky od 2015 do 2022. Jejich vyhodnoceni je porovnano

s makroekonomickymi ukazateli a progn6zami CNB.
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2 Dluhopisy
,,Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenmny papir, s nimzZ je spojeno pravo
na splacent urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to
najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popripadé i dalsi prava plynouci ze
zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu. “ (zékon €.190/2004 Sb. o dluhopisech).
Emisni podminky vymezuji prdva a povinnosti jak emitenta, tak 1 majitele dluhopisu.

Dluhopis musi spliiovat urcité nalezitosti uvedené v tomto zakoné o dluhopisech.

Zakon o dluhopisech pfipousti jen dvé podoby dluhopisu, a to zaknihovany cenny papir

nebo listinny cenny papir.

Obé¢ podoby dluhopisu musi obsahovat: oznaceni dluhopisu, udaje o emitentovi, datum
emise a kde lze nalézt emisni podminky, jmenovitou hodnotu, vynos dluhopisu, datum
splatnosti a identifikani oznaCeni dle mezinarodniho systému cislovani. Listinny dlu-

hopis navic musi obsahovat identifikaci vlastnika.

Dluhopisy pfinaseji mnoho vyhod, ale i nevyhod jak pro majitele, tak emitenta.
Z pohledu emitenta je znacnou vyhodou ziskani velkého objemu financni prostredki,
které je mozné splatit az po delsi dob€, a navic bez moznosti investora podilet se na
fizeni firmy. Nevyhodou jsou vysoké emisni naklady. Vyhodou pro majitele dluhopisu
je moznost dosazeni kapitalového zisku, ve vétsin€ pripadd nizsi riziko a u kupénovych

dluhopist pravidelné platby. Nevyhodou je nemoznost podilet se na fizeni spolecnosti.

2.1 Clenéni dluhopisti
Dluhopisy lze ¢lenit nékolika zptasoby. Tyto zptusoby ¢lenéni mohou byt zaroven krité-
rii, které investor zohlediiuje pii svém investicnim rozhodovani. Dluhopisy 1ze ¢lenit dle

doby splatnosti, typu vynosu, druhu emitenta nebo jeho prevoditelnosti.

2.1.1 Clenéni dle doby splatnosti
Zakladnim ¢lenéni dle doby splatnosti je na kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy. Krat-
kodobé dluhopisy mohou byt splatné jiz od n&kolika dni. Cast&ji se ale doba splatnosti u
tohoto typu dluhopisu pohybuje v fadu mésicu, av§ak maximaln€ po dobu jednoho roku.
Dlouhodobé dluhopisy jsou dluhopisy se splatnosti vice nez jeden rok az nékolik let.
Z dlouhodobych dluhopisi mazeme jesté vycClenit jednu kategorii, a to stfednédobé dlu-
hopisy se splatnosti od jednoho roku do Ctyf let a specialni druh vé€ného dluhopisu tzv.
konzoly, u kterého nedojde ke splaceni jmenovité hodnoty a dochazi jen k vyplaceni

kupoénovych plateb. (Radova, Dvorak, & Malek, 2013)
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2.1.2 Clenéni dle typu vynosu
Nejrozsitenéj§im typem dluhopisu je dluhopis s pevnym zirocenim. U tohoto dluhopisu
investor obdrzi kromé jmenovité hodnoty také kuponové platby. Ty jsou nejCastéji vy-
placené ro¢né, ale mohou mit 1 pololetni ¢i Ctvrtletni frekvenci. Jejich vySe je dana pre-
dem stanovenou kuponovou sazbou. Kupénova sazba i frekvence vyplaceni kupono-
vych plateb je k nalezeni v emisnich podminkéach. Tento dluhopis nese urokové riziko,
protoze ma uréenou pevnou kuponovou sazbu, a tim neni schopen reagovat na rust tro-

kovych mér a mize dojit i k zapornému vynosu (Rejnus, 2004).

Vice reagujicim dluhopisem na pohyb urokovych mér je dluhopis s variabilnim zaroce-
nim. I u tohoto dluhopisu majitel obdrzi pravidelné€ kuponové platby v prabéhu drzby a
jmenovitou hodnotu v dobé splatnosti. Kuponova platba je pohybliva. Vypocitava se na
zakladé uréeného postupu v emisnich podminkach. Podkladem pro vypocet kupdénové
sazby byva Casto pouzita referenéni mezibankovni urokova sazba jako napt. LIBOR,
PRIBOR apod. Tato referencni velicina, ktera je pohybliva, slouzi jako zaklad, ke kte-
rému je pfipocitana prémie dle emisnich podminek. V emisnich podminkach téz mohou
byt uvedené hranice pro pohyb kupdonové sazby. Pohyb sazby muze byt omezen jen
horni hranici tedy urCenim maximalni vyse kuponové sazby nebo spodni hranici, tj.

minimalni vysi kuponové sazby anebo kombinaci obou hranic (Vesela, 2019).

Opakem téchto dluhopist je dluhopis s nulovym ziro¢enim téz oznacovany jako dis-
kontovany dluhopis. S investovanim do tohoto dluhopisu nejsou spojené zadné kupono-
vé platby. Tento dluhopis je obchodovan za nizsi cenu, nez je jmenovita hodnota. Vy-
nos je tedy tvoren rozdilem mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou, coz je ozna-
Covano jako diskont. Tento dluhopis je oproti predeslym dvéma uvedenym dluhopisim

nejcitlivéj§i na zménu urokovych mér, jak bude popsano dale v kapitole 2.4.1.

Odlisnym dluhopisem od ostatnich je vécny dluhopis tzv. konzola, u néhoz nedochézi
ke splaceni jmenovité hodnoty, ale po celou dobu jsou vyplacené pouze kuponové plat-

by. OvSem tento dluhopis se vyskytuje ztidka.

2.1.3 Clenéni dle druhu emitenta
Druh emitenta je urcité dulezity z hlediska urceni rizika. Emitovat dluhopisy muze ten,

jehoz emisni podminky schvali CNB.

Za nejméné rizikové dluhopisy se povazuji dluhopisy emitované statem. Stat emituje

kratkodobé i dlouhodobé dluhopisy prostfednictvim ministerstva financi. Kratkodobé



dluhopisy ve formé statnich pokladni¢nich poukazek maji za cil vyrovnat rozdil ptijma
a vydajua statniho rozpoCtu. Ze zdroja dlouhodobych dluhopist jsou naopak financovany
investicni zameéry statu.

Komunalni dluhopisy jsou emitované obcemi ¢i mésty. Tyto dluhopisy 1ze také povazo-
vat za velmi bezpecné. Schvaleni podléha Ministerstvu financi, ktery posuzuje, zda emi-
tovani dluhopist, a tim vytvoreni dluhu, nebude mit dopad na hospodaisky vyvoj dané-

ho tzemniho samospravného celku (Vesela, 2019).

Dals§im druhem emitenta jsou banky, které emituji mnoho druha dluhopist. Nejbéznéj-
§imi kratkodobymi dluhopisy jsou pokladniéni poukazky emitované CNB, které slouzi
jako ménoveé-politicky nastroj. Dale mohou emitovat dlouhodobé dluhopisy anebo hy-
poteCni zastavni listy, na které potiebuji specialni licenci a slouzi pouze k pokryti finan-

covani hypote¢nich uvért (Radova, Dvorak, & Malek, 2013).

Dluhopisy muze emitovat i podnikovy sektor. Jde zejména o dlouhodobé dluhopisy,
které slouzi jako finan¢ni zdroj pro investice podniku. Podniky mohou emitovat 1 krat-

kodobé tzv. komercni papiry. Jde zejména o vétsi podniky.

21.4 Druhy dluhopisti s pfidanymi pravy
Dluhopisy uvedené v podkapitole 2.1.2 mohou byt rizné¢ modifikované a mohou naby-

vat krom klasickych dluhopisovych prav jesté dodatecna prava.

Jednim takovym dluhopisem je konvertibilni dluhopis, téZ ozna¢ovany jako sménitelny
nebo vyménitelny. U tohoto dluhopisu ma majitel (investor) moznost v uréitém oka-
mziku vyuzit konverzniho prava a dluhopis vymeénit za jiny dluhopis nebo akcii téhoz
emitenta. Uplatnénim konverzniho prava majiteli dluhopisu zanikéd pravo na splaceni
jmenovité hodnoty a v pfipadé vyuziti diive nez v dobé splatnosti dluhopisu, majiteli
zanika pravo na zbyvajici kuponové platby. Podrobné informace o terminu konverze a o
druhu cenného papiru, za ktery je mozné dluhopis vymeénit, musi byt obsazeny

v emisnich podminkéch (Vesela, 2019).

Prioritni dluhopis zvyhodtiuje majitele dluhopisu a dava mu piednostni pravo Gpisu ak-
cii téhoz emitenta. U tohoto dluhopisu nezanika narok na vyplaceni jmenovité hodnoty
a pripadnych vynosu, protoze pii upisovani akcii zaplati majitel dluhopisu jejich emisni

kurz.

Podrtizeny dluhopis je takovy dluhopis, kdy v pfipadé likvidace ¢i ipadku emitenta jsou

pohledavky téchto dluhopist uhrazeny az po uspokojeni ostatnich dluht emitenta.
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Vypovéditelné dluhopisy, jak uz nazev napovida, jsou dluhopisy s moznosti pred¢asné-
ho vypovézeni za predpokladu splnéni urcitych podminek. Toto pravo maji ob¢ strany.
V piipadé poklesu trznich urokovych mér, miize emitent zvazit vyuziti tohoto prava
predcasného splaceni prozatimnich dluhopist s vyssi trokovou sazbou a emitovat nové
dluhopisy s niz§i urokovou sazbou. Pfed timto rozhodnutim by nemél zapomenout za-
pocitat emisni naklady spojené s nové emitovanymi dluhopisy. Naopak pokud majitel
bude drzet tento druh dluhopisu s niz§im urokovou sazbou, nez je aktualné na trhu, ma-

Ze vyuzit tohoto prava, aby za splacenou jmenovitou hodnotu nakoupil vynosnéjsi.

Témito dluhopisy vycet dalSich druhi nekonci. Na kapitalovych trzich vznikaji nové

modifikace dluhopisti dle pozadavki investort.!

2.2 Cena dlouhodobych dluhopisu

Vnitini hodnota, mize byt téz oznaCovana jako teoreticka cena (Radova, Dvorak, &
Malek, 2013) ¢i ,,spravna“ cena (Vesela, 2019). Je to oznaceni pro piepocet veskerych
budoucich plateb plynouci z drzby dluhopisu na souc¢asnou hodnotu. Ur€eni této sprav-
né ceny slouzi ke srovnani strzni cenou. Vyhodnocenim rozdilu mize byt jednim
z kritérii pii rozhodovani, do jakého dluhopisu investovat. Pokud je trzni cena vyssi nez
vnitini hodnota, je dluhopis tzv. nadhodnocen. Investor dany dluhopis nekoupi, protoze
vynosnost neodpovida pozadované vynosnosti. L.ze oCekéavat ze strany investora spise
prodej. V piipadé rovnosti trzni ceny s vnitini hodnotou bude i vynosnost rovna poza-
dované vynosnosti. Pokud je trzni cena nizsi, nez vnitini hodnota je dluhopis tzv, pod-
hodnocen. Investor bude realizovat nakup, protoze vynosnost je jesté vyssi nez pozado-

vana. (Soba & Sirtigek, 2017)

2.2.1 Dluhopis s pevnym uro€enim
Vnitini neboli sou€asnou hodnotu lze ur¢it diskontovanim jednotlivych kuponovych

plateb a jmenovité hodnoty. Vzorec by vypadal takto:

_ C Cc Cc Cc Cc JH
VH = 1+r + (1+r)2  (A+47r)3  (1+r)* (1+r)n + (1+rn

(1)

VH wvnitini hodnota

C rocni kuponova platbha

JH jmenoviti hodnota

r  triniUrokova sazba p.a nebo poZadovana vynosova mira

n  doba do splatnosti dluhopisu v letech

! Pro seznameni dal$ich druhii dluhopisu lze vyuzit napi. knihu J. Veselé (2019)
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Pozadovanou vynosovou miru by méla tvofit bezrizikova mira jako je napf. trzni uroko-
va mira statnich dluhopist a prémie za riziko. (Vesela, 2019)

2.2.2 Dluhopis s variabilnim uro¢enim

Urceni vnitini hodnoty dluhopisu s variabilnim uro€enim je slozit€jsi vzhledem
k pohyblivé referencni veliciné. Je dilezité znat kromé jmenovité hodnoty a pfirazky

k referencni veliciné také pfedpokladany vyvoj referencni veli€iny. (Vesela, 2019)

Vypocet lze zapsat takto:

_ (r1tp)C | (ig2+p)C | (igztP)C (irnt+p)C JH
VH = (2)
1+r (1+41r)2 (1+1r)3 a+rmn a+rmn
VH vnitini hodnota
C ro¢ni kuponova platba
JH jmenovita hodnota
r trzni Grokova sazba p.a nebo poZadovana vynosova mira
n doba do splatnosti dluhopisu v letech

ipy — igy predpokladany vyvoj refenrencni velitiny v letech

p ptirazka, ktera je ptricitana k referentni veliCiné

Pro zjednoduseni vypoctu je pozadovana vynosova mira uvazovana jako konstantni po
celou dobu splatnosti, ackoliv realné se mize ménit podle vyvoje inflace, rizikovych

faktort a nelikvidity.

2.2.3 Dluhopis s nulovym zuro€enim
Vzorec pro ur€eni vnitini hodnoty dluhopisu na diskontované bazi je oproti predeslym
jednoduchy. Jeho jedina budouci platba, ktera se pfevadi na soucasnou hodnotu je jme-

novita hodnota.

Vzorec vypada takto:

_ _JH
VH = (1+7r)n

(3)

VH wvnitini hodnota
JH jmenoviti hodnota
r  triniUrokova sazba p.a nebo poZadovana vynosova mira

n  doba do splatnosti dluhopisu v letech

2.2.4 Veécény dluhopis (konzola)
Soucasnou hodnotu dluhopisu bez splatnosti 1ze ur¢it modifikaci vzorce pro dluhopis

s pevnym urocenim. Protoze u tohoto dluhopisu nedochéazi ke splaceni jmenovité hod-



noty, budouci pifijmy jsou nekonecné kuponové platby, které pfevodem na soucasnou

hodnotu dostavaji tvar nekonecné geometrické fady a z toho lze vyvodit tento vzorec:

C
VH = —
r

VH wvnitini hodnota

C kuponova platba

r  triniUrokova sazba p.a nebo poZadovana vynosova mira

2.2.5 Cista cena, hruba cena a alikvétni vynos

Vsechny vySe uvedené vzorce vypocitaly absolutni vyjadfeni hodnoty dluhopisu, tj.
v penézni hodnoté. Na burzovnich listcich najdeme spise kotaci v relativnim vyjadieni
hodnoty, coz je procentualni vyjadreni absolutni hodnoty ke jmenovité hodnotné. Pokud
bychom chtéli vypocitat vyse vypoctené absolutni hodnoty pomoci kotace uvedené na
burzovnich listcich, vzorec by vypadal nasledovné (Radova, Dvorak, & Malek, 2013):

_ PyxJH
100

(4)

JH jmenovita hodnota

P cena v absolutnim vyjadieni

Py, kurz vyjadreny v % z jmenovité hodnoty

Takto urCena cena je oznaCovana za tzv. ¢istou cenu, ktera vyjadiuje hodnotu samotné-

ho dluhopisu.

V dobé prodeje dluhopisu s kupénovou platbou mize nastat situace, kdy kupujici pro-
davajicimu musi zaplatit nejen za dluhopis jako takovy, ale jesté Cast vynosu z kupénu
za dobu, kdy byl drzitelem dluhopisu prodavajici. Tento vynos je na burzovnich listcich

oznacovan zvlast a spolecné s Cistou cenou tvoii tzv. hrubou cenu.

Alikvétni trokovy vynos slouzi k prerozdéleni kuponové platby mezi prodavajiciho a
kupujiciho v poméru doby drzeni dluhopisu ve vynosovém obdobi. Z toho Ize usoudit,
ze jeho vyse se kazdym dnem navySuje az do doby vyplaty kuponové platby (viz obra-
zek 1). Toto kazdodenni prepocitavani je jednim z divodd, procC je tento vynos a Cista

cena uvadéna zvlast. Vysi alikvétniho trokového vynosu lze ur€it vzorcem:

360—(Mx30+D)
360 (5)

AUV = C =

AUV alikvétni Grokovy vynos
C kuponova platba
M pocet celych mésich zbyvajicich do vyplaty kuponové platby

10



D pocet dni z probihajiciho mésice zbyvajicich do vyplaty kuponové platby

Vzorec je pocitan dle Evropské metody pro dluhopisy — 30E/360 ISDA. V piipadée
kuponové platby s pololetni frekvenci je ve vzorci nutné nahradit rok (360) za pololeti
(180).

Pokud dluhopis ma stanoveny tzv. ex-kupon datum, mize byt alikvotni urokovy vynos
zaporny (viz obrazek 1). Je to zapfic¢inéno tim, ze kupujici koupi dluhopis az po tomto
rozhodném dni, dle Veselé (2019) jde zhruba o 30 dni pied datem vyplaceni kupdénové
platby, a kupoénovou platbu obdrzi ten, kdo byl majitelem ve stanoveném datumu ex-
kupénu, tedy prodavajici. Timto kupujicimu vznika narok na cast kuponové platby od

data prodeje do dne vyplaty kupoénové sazby.

Obrazek 1: Alikvomi urokovy vynos, hrubd a Cista cena

cena dluhopisu

M

hruba cena

AUV

| gista cena

N 12

Ex C Ex C Ex C Ex C &

Zdroj: viastni ndkres podle Veselé (2019)

Ackoliv alikvotni urokovy vynos by podle ndzvu mél byt fazen mezi vynosy.
V teoretické roving€ byva Castéji zafazovan do ohodnocovani, protoze piimo souvisi se

stanovenim vyse trzni ceny.

2.3 Vynos dluhopisu

Investor muze ocekavat dvé zakladni formy vynosu. V ptipadé kuponovych dluhopist
jde o kupoénovy vynos a u kazdého dluhopisu jde o kapitdlovy vynos, jakozto rozdil
mezi nakupni a prodejni cenou, resp. jmenovitou hodnotu v pfipadé drzby do doby
splatnosti. Zpusobu na vypocet vynosu je vice. Lisi se nejen svymi vypovidacimi

schopnostmi a presnosti, ale 1 naro¢nosti na vypocet. (Radova, Dvorak, & Malek, 2013)
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2.3.1 Kupébnovy vynos

Velice jednoduchy ukazatel, ktery mnohdy neni potfeba ani pocitat, protoze jde o kupo-
novou sazbu. V piipadé ze kupénové platby mame uvedené v plné vysi a jmenovita
hodnota dluhopisu je témér shodna s cenou dluhopisu, mtze tato kupoénova vynosnost
rychle, ale kvili své nepfesnosti pouze orienta¢né, investorovi nastinit vynos
z dluhopisu. Velka neptesnost je dana ignorovanim faktoru ¢asu, budouciho pfijmu ve

formé jmenovité hodnoty a vlivu urokové miry.

Vzorec vypada nasledovng:

Cc
Yoy = —+100 6
cN =g (6)
Yoy nominalni kuponovy vynos
C kuponova platba
JH jmenovita hodnota

2.3.2 Bézny vynos

Bézny vynos piedstavuje urcité zlepSeni. Vyjadifuje vztah kupoénové platby ne
k jmenovité hodnoté jako tomu je u vzorcua vyse, ale k trzni cené. Presto jsou nedostatky
a nepresnost stale hodné patrné. I tento postup ignoruje budouci pfijem ve formé jme-

novité hodnoty a vliv zmén urokové miry.

Vypocet bézného vynosu vypada takto:

Cc
YCUR=_*1OO (7)
Py
Yoyr nominalni kuponovy vynos
C kuponova platba
Py aktualni trini cena

2.3.3 Vynos do doby splatnosti

Nejpresnéjsi, a tudiz nejvyuzivanéjsi mira vynosnosti je vynos do doby splatnosti. Vy-
sledkem je vynos dluhopisu, ktery investor dostane, pokud dluhopis nakoupi dnes a
bude ho drzet az do doby splatnosti. Tento vzorec odstraiiuje veskeré vyse uvedené ne-
dostatky. Pracuje s faktorem Casu a zohlediuje pfijem i z jmenovité hodnoty. Vynos do
doby splatnosti kvuli spolecnym principim ohodnocovani dluhopist 1ze nazvat vnitini
vynosové procento, pii kterém se soucasna hodnota budoucich pfijma bude rovnat trzni

cen¢ (Vesela, 2019).
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Vzorec je zalozen na podobném principu jako vzorec pro ohodnoceni kuponovych dlu-

hopist:
c c c C JH
Ppp=—"+—2—+—2 4 44— (8
0 ™ 1+yTM = (1+YTM)2 ' (1+YTM)3 = (1+YTM)* 1+YTM)" (8)
P, aktualni cena
C rocni kuponova platba
JH Jjmenovita hodnota

YTM  vynos do doby splatnosti
n  doba do splatnosti dluhopisu v letech
Tuto rovnici nelze vyftesit bez pouziti pocitace ¢i programatorské kalkulacky, a proto
bylo nutné odvodit vzorec pro piiblizny odhad. Aproximované vynosy do doby splat-
nosti jsou sice zjednoduSenim, ale jejich vypocitana hodnota se jen zanedbatelné lisi.
Literatura nabizi nékolik ¢astecné odliSnych aproximaci:
1. ptiblizny vynos do doby splatnosti podle G. A. Hawawiniho a A. Vory:

F-Pg

AYTMyy = G * 100 (9)

2. ptiblizny vynos do doby splatnosti podle J. C. Francise a R. W. Taylora:

F=Pg
AYTMF’T = ﬁ * 100 (10)

2

3. ptiblizny vynos do doby splatnosti podle R. Rodriqueze:

F-P
+E=Po

AYTMy = -2+ 100 (11)
3

AYTM priblizny vynos do doby splatnosti podle vySe zminénych autori
P, aktualni cena
rocni kuponova platba
F Jjmenovita hodnota
n pocet let do splatnosti
Vysledky téchto metod nejsou shodné, ale jejich odchylky lze povazovat za nepatrné.
Tyto postupy zohlediuji vSechny piedeslé nedostatky vEetné slozeného uroceni, které se

muze projevit napiiklad reinvestici vyplacenych kuponovych plateb.

Vsechny tyto postupy k méteni vynosu do doby splatnosti maji dvé nevyhody. Prvni je

uvazovani konstantnich trokovych mér po dobu trvani zivotnosti, coz je nepravdepo-
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dobné. Druhou nevyhodou je predpoklad drzby dluhopisu az do jeho splatnosti.
V pfipadé, ze by investor uvazoval o prodani pied dobou splatnosti, je nutné pozmeénit

postup viz kapitola 2.3.4.

2.3.4 Vynos za dobu drzby

K vypoctu vynosu v ptipadé prodeje dluhopisu pred jeho splatnosti je nutné upravit je-
den z vySe uvedenych postupt pro vypocet vynosu do doby splatnosti. Je tomu tak
z divodu neinkasovani jmenovité hodnoty a zbyvajicich kuponovych plateb. Jmenovita
hodnota je nahrazena oCekavanou prodejni cenou, kterou investor po prodeji obdrzi.
Nutné je téz upravit dobu drzby z doby splatnosti na dobu do okamziku prodeje. Modi-
fikaci postupu pro vypocet vynosu do doby splatnosti podle Hawawiniho a Vory vznik-
ne tento vzorec (Vesela, 2019):

Ps—P
c+-5-9

AYTPyy, = 0.6:P) 7 (0.47P)) * 100 (12)

AYTP ptiblizny vynos za dobu drzby podle Hawawiniho a Vory

P, otekavana prodejni cena

ng pocet let do okamZiku prodeje

2.3.5 Vynos do doby vypovédi

K urcité modifikaci vzorce pro vypocet vynosu do doby splatnosti je nutné pristoupit i
v piipadé€ vypoctu vynosu vypoveéditelného dluhopisu (charakteristika tohoto dluhopisu
viz podkapitola 2.1.5). Tato modifikace opét nahrazuje jmenovitou hodnotu v tomto
ptipadé oCekavanou cenou v dobé vypovédi a dobu do splatnosti dobou do okamziku

vypoveédi. Vzorec dle postupu Hawawiniho a Vory vypada takto (Vesela, 2019):

Pc—P
c+=£"0

AYTChy = rosiiar * 100 (13)

AYTC ptiblizny vynos za dobu vypovédi podle Hawawiniho a Vory
P, otekavana cena v okamziku vypovédi

ng pocet let do okamZiku vypovédi

Vzorec pro vypocet vynosu do doby vypovédi 1ze odvodit i z ostatnich postupt pro ur-

Ceni piiblizného vynosu do doby splatnosti.

2.4 Rizika dluhopisu
Dluhopis, stejné jako jiné cenné papiry, je spojeny s urCitymi riziky, 1 kdyz je povazo-

van za bezpecnou investici.
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2.4.1 Urokové riziko, durace a konvexita

Velmi vyznamnym rizikem, ktery ma vliv na vyvoj odchylky skutecného vynosu od
o¢ekavaného vynosu je urokové riziko, které spociva ve zméné trznich urokovych mér
(Cipra, 2000). Podle Veselé (2019) lze ze zakladnich principi pro ohodnocovani riiz-
nych dluhopist vyvodit inverzni vztah mezi trzni Grokovou mirou a vnitini hodnotou
dluhopisd. Piicemz tento vztah pii Gvaze dluhopist s pevnym zuroCenim je pozitivné
konvexni, nikoliv linearni. Z této vazby vyvozuje Vesela (2019) tyto zakladni implika-

ce:

1. Vzhledem k inverznimu vztahu pfi rdstu trzni Grokové miry cena dluhopisu klesa
a naopak.

2. Jestlize je kuponova sazba rovna trzni urokové mifte, pak cena dluhopisu je rovna
jmenovité hodnot¢.

3. Jestlize je kuponova sazba mensi nez trzni tirokova sazba, potom je cena dluhopi-
su niz§i nez jmenovita hodnota.

4. Ceny dlouhodobych dluhopist reaguji na jakoukoliv zménu trzni urokové miry
citlivéji nez kratkodobé dluhopisy.

5. S rastem doby splatnosti dluhopisu roste i citlivost ceny na zménu trzni urokové
miry (durace viz dale). PriCemz durace roste stale pomaleji, a proto dil¢i zmény
ceny jsou stale nizsi.

6. Ceny dluhopisu s nizs§i kupdénovou sazbou jsou na zménu trzni urokové miry cit-
livejsi nez dluhopisy s vyssi kuponovou sazbou.

7. Ceny dluhopist reaguji citlivéji na zmeény trznich arokovych meér, pokud je hla-
dina trznich urokovych mér nizka.

8. Ceny dluhopist jsou citlivejsi na pokles trznich arokovych mér nez na jejich rust.

Pfi zméné trznich trokovych mér lze ocekavat zménu pozadavkl investort na vysi vy-
nosu do doby splatnosti, coz se odrazi ve zméné trzni ceny. Zavislost zmény ceny na

pohyb trznich trokovych mér vyjadiuje tzv. durace.

Nejznamgjs§im druhem durace je tzv. Macaulayova durace, ktera vyjadiuje primérnou
dobu splaceni vSech budoucich pfijmu plynouci z drzby dluhopisu. Jeji hodnota je vyu-
zivana k tzv. imunizaci dluhopisového portfolia, kdy hodnota tohoto portfolia je ,,imun-
ni“ na zménu trznich urokovych mér (Cipra, 2000). Tato durace je pocitana jako vazeny
prumér let zbyvajicich do doby splatnosti, kde vahami je soucasna hodnota budoucich

pfijmui jednotlivych let. (Vesela, 2019).
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Vypocet Macaulayovy durace ma nasledujici tvar:

=1 Cnn’n+ FnN*N
MD = EN(W)C” D %100 (14)
n=1

a+nn’ a+n)N

MD Macaulayova durace

C, pevnakupbénova platba vyplicenav n — témroce

Fy  jmenovita hodnota vyplacena jednorazové v dobé splatnosti
N pocet let do doby splatnosti

r trzni urokova mira

Hodnota durace vyjadiuje citlivost ceny dluhopisu na pohyb trokovych mér. Vyse citli-
vosti se zvySuje se zveétSovanim hodnoty durace. Jak bylo feCeno, Macaulayova durace
vyjadiuje primérnou dobu splaceni budoucich pfijmu, 1ze tedy odvodit, ze doba splat-
nosti dluhopisu s nulovym zirocCenim je rovna hodnoté durace, protoze jediny budouci
ptijem ve vys$i jmenovité hodnoty je splacen v dobé splatnosti. Naopak kuponové dlu-
hopisy maji hodnotu durace niz§i, nez dobu splatnosti a tato hodnota je tim nizsi, ¢im
vy$§i je kuponova sazba. Hodnotu durace miize ovlivnit téZ doba splatnosti. Cim del3i

doba splatnosti, tim vyss§i hodnota durace bude.

Stanoveni zmény ceny zpusobené zménou urokovych mér za pouziti Macaulayovy du-

race lze vyjadrit takto:

1

ap (1+nr)

—MD *

Q

* P xdr (15)

MD Macaulayova durace

dP  zmény ceny dluhopisu

P vychozi cena dluhopisu

r  triniUrokova mira ptre zménou

r  zména Urokové miry

Tento vypocet je zjednodusSeny, a proto pii vétsi zméné trokové miry nemusi byt pres-
ny. Je to zpusobeno tim, Ze vztah mezi cenou a urokovou mirou je konvexni kfivka a
durace méfi sklon této kiivky pomoci teCny. Pro pfesné€jsi vypocet je nutné zavést po-

jem konvexita.

Konvexita vyrovnava nedostatek u durace, protoze méfi zakfiveni kfivky vyjadiujici
vztah mezi cenou a urokovou mirou. Umoziuje tedy presnéjsi méfeni citlivosti ceny na

zménu Urokové miry a ma nasledujici tvar:
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_ 1 N nx(Q+n)*C+Fn

Convexita - m * in=1 (1+7)n (16)

Convexita  onvexita dluhopisu

CFE, rocni kupény a jmenovita hodnota vyplacena na konci
N pocet let do doby splatnosti
r trini Grokova mira

Hodnotu konvexity 1ze pouzit spolecné s Macaulayovou duraci k ureni zmény ceny:

1
(1+7r)

dP ~ —MD * P wdr+ =% Conexica * dr?  (17)

Vypocet zmény ceny kombinaci duraci, ktera méfi sklon kfivky a konvexitou, ktera
meéfi zaktiveni kiivky je presnéjsi.

2.4.2 Kreditni riziko

Kreditni riziko téz mize byt oznac¢ovano jako riziko insolvence emitenta nebo riziko
nedostateCné financni bonity. Toto riziko je spojené s emitentem dluhopisu a vyjadiuje
pravdépodobnost, ze emitent nebude schopny dostat svym zavazkim. Rizikovost lze
odvodit z ¢lenéni dluhopisu podle emitenta v podkapitole 2.1.3. Toto rozdéleni je nutné
doplnit jesté fundamentalni analyzou?, a to pfedev§im u podnikovych dluhopisti a jejich
konkrétni emise (Rejnus, 2004). Aby investor nemusel provadét takto rozsahlou analyzu
u kazdé emise dluhopisu, ¢i zadat tuto analyzu analytickym firméam, s ¢imz jsou spojené
vysoké naklady, m& moznost vyuzit tzv. ratingového hodnoceni. Hodnoceni provadi
tzv. ratingové firmy, které se tim zabyvaji. Hodnoceni je bud’ slovni, nebo podle ratin-
gové stupnice, u které maji vSechny tyto ratingové spolecnosti podobny systém i ozna-
¢eni. Nejlepsi ohodnoceni je znateno AAA (¢i Aaa), coz primarné vykazuji pouze staty.
Nejhorsim ohodnocenim je C—D, dluhopisy téchto emitentd jsou oznaCovany jako tzv.
prasivé dluhopisy. Investofi ochotni investovat do emisi dluhopist od emitentd s niz§im

ratingovym ohodnocenim pozaduji vyS§si urok.

2.4.3 Ostatni rizika

Dalsim rizikem je riziko likvidity, ktery ma vz4jemny vztah s kreditnim rizikem. Riziko
likvidity vyjadiuje schopnost dluhopis prodat. Pokud urokové riziko roste, klesa tim
zajem investord o nakup téchto dluhopist a naopak (Rejnus, 2004). Nejlikvidnéjsi jsou

statni dluhopisy.

2 Sklada se z analyzy makroekonomickych faktort (inflace, HDP, urokové sazby apod.), analyzy kon-
krétniho emitenta (ziskové modely, finan¢ni analyzy, bilancni modely) a individualniho charakteru emise
dluhopisu (cena, vynos)
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Riziko inflace by téz nemélo byt investorem opomijeno. Ptesto, ze dluhopis vykazuje
urcitou vynosnost, nemél by investor zapomenou zapocitat inflaci, a to hlavné u fixnich
dluhopista. V pfipadé vysoké inflace muze investor dosahnout i zaporného vynosu vli-

vem nepfizpusobovani urokové miry dluhopisu na vyvoj trhu.

Meénové riziko se tyka dluhopisi denominovanych v jiné méné nez méné domaci, kdy

se muze kurz dané mény vyvijet nepfiznivym smérem pro investora.
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3 Vynosové kfivky
Rozhodujicim faktorem u dluhopist je doba splatnosti. Podle doby splatnosti se odviji i
vySe vynosu, ktery by mél s prodluzovaci dobou pfi neménnych ostatnich faktorech
rast. Tuto posloupnost vynosovych mér podle doby splatnosti lze graficky znazornit

pomoci vynosové kiivky.

Vynosova kfivka, tj. ¢asova struktura urokovych sazeb, by méla byt tvofena z vynosu
takovych dluhopist, které jsou si charakteristicky podobné, a to predevsim v riziku,
likvidité, ale tfeba také zdanéni (Radova, Dvorak, & Malek, 2013). Z toho davodu jsou
nejcastéji vynosové kiivky konstruovany na statnich dluhopisech, které spliiuji podob-
nou charakteristiku a jejich rozmanitost ohledné rizné doby splatnosti je potiebna ke
spravné konstrukci (Bures, 2011). Jak jiz je vySe zminiovano, od vynosu statnich dluho-
pist, a tedy i od vynosové kiivky statnich dluhopisti, se mize investor odrazit a urcit si
tim jeho pozadovanou vynosovou miru pro dluhopisy jinych emitenta s urcitou riziko-

vou prirazkou.

3.1 Typy vynosovych kfivek
Vynosové kiivky mohou byt tvofeny na bazi riznych druhii vynosu. Kfivky z riznych

vynosnosti se lisi pfedevsim vypovidaci schopnosti (Vesela, 2019).

3.1.1 Vynosova krivka z vynosi do doby splatnosti

Tato vynosova kfivka popisuje vztah mezi dobou splatnosti a vynosem do doby splat-
nosti pocitaném v podkapitole 2.3.3. Tento zptisob pocitani vynosnosti zohlediuje i
reinvestici kuponovych plateb, ale tato reinvestice pocita se stale stejnou urokovou mi-
rou, coz je z praktického hlediska nepravdépodobné, protoze tirokova mira se v Case
meéni. Tomuto problému se lze vyhnout v pfipadé, ze by kiivka byla konstruovana
z vynosu bezkuponovych dluhopist. Dal§im problémem, se kterym se miizeme setkat
je, ze kuponové dluhopisy se stejnou dobou splatnosti nemusi mit stejné vysoké kupo-

nove sazby.

3.1.2 Nominalni vynosova krivka

Tento druh vynosové kiivky urcuje vysi kupédnu, ale jen u primarné emitovanych dlu-
hopisti za podminky, ze tyto dluhopisy maji trzni cenu stejnou jako nominalni hodnotu.
V piipad€, ze dochazi s takovymi dluhopisy k obchodu na sekundarnim trhu, tyto dlu-

hopisy uz nelze pouzit ke sestrojeni nominalni vynosové kiivky.
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3.1.3 Kupénova vynosova kfivka

Jak nazev napovida, tato kfivka vyjadiuje zavislost mezi vynosovymi mérami a dobou
splatnosti kuponovych dluhopist. Problém muze nastat pii rozdilné vysi kuponu, proto-
ze dluhopisy s vys$§im kupdnem maji vyssi vynos kvili zohlednéni reinvesti¢niho rizika.
Proto se nejcCastéji konstruuje par vynosova ktivka, kde je podminkou, ze dluhopisy pro
konstrukci této kiivky museji mit cenu odpovidajici nominalni hodnoté, aby vynos byl

Cisté ve vysi kuponové sazby. (Cipra, 2000)

3.1.4 Spotova (promptni) vynosova krivka

Tato kfivka zndzoriuje vztah mezi spotovymi vynosovymi mérami, tj. vynosovymi me-
rami bezkuponovych (promptnich) dluhopisi a dobou jejich splatnosti. Spotové vyno-
sové miry jsou takové sazby, které jsou realizované bezprostfedné po jejich sjednani.
Jelikoz trh s bezkuponovymi dluhopisy neni tak obsahly, lze tuto kiivku odvodit od
kupoénové kiivky. (Cipra, 2000)

3.1.5 Forwardova (terminova) vynosova kfivka

Tato kfivka je tvorena forwardovymi urokovymi mérami, které jsou odhadem urcité
urokové miry v budoucnosti, a dobou do splatnosti. Tento odhad se nej¢ast&ji vypocita-
va ze spotovych urokovych mér. Vztah mezi t€émito tirokovymi mérami je dan tim, ze
pokud investor v tento okamzik investuje po dobu ¢ let penize (spotova trokova mira),
které po n letech obdrzi zpét i s vynosem a opét je investuje v dobé ¢ let na n let
(forwardova urokova mira), tak jeho celkovy vynos by mél byt stejny, jako kdyby rov-

nou penize investoval na 7+n let. Tento vztah 1ze vyjadfit nasledujicim vzorcem:
(L7t (14700)" = (1+7oun)"*"

To,t spotova irokova mira platnanat let
Ttn forwardovaurokova mira platnaodt let nanlet

To,t+n  spotova Grokova mira platnina t+n let

3.2 Tvary vynosovych kfivek

Tvar vynosové kiivky slouzi k odhadu budoucich trokovych sazeb. Protoze vynosova
kiivka vyjadiuje vztah mezi vynosem a dobou splatnosti a investor pii del§i dobé splat-
nosti vyzaduje vyssi vynosovou miru vzhledem k vys§imu riziku, ktery podstupuje,
v teoretické rovin€ by vynosova kfivka méla mit rostouci tvar. V praxi vynosové kiivky

maji razné tvary, coz muze byt signal pro to, Ze se néco d€je v ekonomice.
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3.2.1 Rostouci vynosova krivka
Téz nékdy oznatovana jako pozitivng sklonéna & konkavni. Urokové miry kratkodo-
bych dluhopist jsou nizsi nez urokové miry dlouhodobych dluhopist, ale jejich ptirts-

tek se snizuje. Rostouci tvar je nejb€znéjsi a Ize oekavat rust urokovych mér.

3.2.2 Klesajici vynosova kfivka
Struktura tohoto tvaru kfivky se zaroven oznacuje jako inverzni. Kratkodobé dluhopisy
vykazuji vét§i vynos nez dlouhodobé, z ¢ehoz 1ze ofekavat pokles trokovych sazeb

napf. pii kratkodobém zvyseni urokovych sazeb pii boji proti inflaci. (Kohout, 2005)

3.2.3 Plocha vynosova krivka
Tato struktura vykazuje témer shodnou vynosnost u kratkodobych i dlouhodobych dlu-
hopist. Plocha vynosova kfivka je mezistupenn mezi klesajicim a rostoucim tvarem.

V piipadé€ postupného plosténi 1ze oCekavat obdobi recese.

3.2.4 Vyboulena vynosova kfivka

U vybouleného tvaru vynosové kiivky maji nejvyssi vynosnost sttednédobé dluhopisy a
kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy maji nizsi vynosnost. Lze oCekavat rast arokovych
sazeb, ale jen podobu n€kolika mala rokii a poté bude nasledovat opét pokles urokovych

mer.

3.3 Teorie vysvétlujici strukturu arokovych mér

Nasledujici hypotézy slouzi k vysvétleni riaznych tvara vynosovych kfivek.

3.3.1 Hypotéza o¢ekavani

U této hypotézy je predpoklad, ze dluhopisy jsou si dokonalymi substituty. U substitutt
investor nepreferuje dobu splatnosti, ale celkovy vynos. Aby investor nepreferoval dobu
splatnosti a dluhopisy byly dokonalymi substituty musi se trzni urokova mira dlouhodo-
bych dluhopisti rovnat priméru trznich urokovych meér kratkodobych dluhopist. Tato
hypotéza vysvétluje spolecny pohyb urokovych sazeb bez rozdilu na dobé splatnosti, ale

nedokaze vysvétlit typicky rostouci charakter vynosové kiivky (Vesela, 2019).

3.3.2 Hypotéza preference likvidity

Tato hypotéza je Casto pro svou jednoduchost nezminiovana. Dle BureSe (2011) tato
hypotéza pfisuzuje konkavnost vynosové kiivky prémii za likviditu. Pokud se investor
ma vzdat volnych finan¢nich prostfedkt pozaduje vyssi miru vynosnosti. Touto hypoté-
zou lze vysvétlit pozitivni sklon a pfipadné plochou vynosovou kiivkou, ale nelze po-

moci ni vysvétlit klesajici tvar.
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3.3.3 Hypotéza oddélnych trhi

V této hypotéze se opomiji existence forwardovych vynosovych mér, a tedy jakékoliv
spojitosti dlouhodobych a kratkodobych vynosnosti. Investofi dle této hypotézy upted-
nostiiuji kratkodobé dluhopisy kvili jejich likvidité, coz zapficini zvySeni ceny vlivem
zvySené poptavky a tim 1 niz$i urok. Pokud uz se najde investor, ktery investuje do
dlouhodobych dluhopisti vlivem nizsi poptavky je cena niz§i a vynos vétsi (Bures,
2011). Tato hypotéza vysvétluje rostouci charakter vynosovych ktivek, ale kviali odmi-
tani souvislosti mezi vynosovymi mérami kratkodobych a dlouhodobych dluhopist ne-

dokaze vysvétlit proc se nepohybuji nezavisle (Vesela, 2019).

3.3.4 Hypotéza preferovaného umisténi

U této hypotézy dochazi ke spojeni vychodisek jak hypotézy oddélenych trha, tak hypo-
tézy ocekavani. Dluhopisy mohou byt substituty, ale investor ma své preference. Inves-
tofi vzhledem k riziku a likvidité preferuji investovani do kratkodobych dluhopist (hy-
potéza oddélenych trha), ale zaroven jsou ochotni investovat do srovnatelnych dlouho-
dobych dluhopisti (hypotéza oCekavani) za predpokladu, Ze jim k vynosové mife
z dlouhodobych dluhopisa, ktera je rovna pruméru kratkodobych dluhopist, bude vy-
placena prémie za riziko a nelikviditu. Spojenim obou hypotéz je hypotéza preferova-
ného umisténi schopna vysvétlit sklon vynosové kiivky, ale i spoleCny pohyb kratkodo-

bych a dlouhodobych urokovych mér (Vesela, 2019).

3.4 Vyuziti vynosovych kfivek

Vynosové kiivky mazou byt pro dluzniky a véfitele mimoradné uziteCnym nastrojem.

3.4.1 Predpovidani urokovych sazeb

V piipadé€, ze hypotéza oCekavani je spravna, lze ocekavat, ze kratkodobé trokové saz-
by odrazi vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb. Tvar vynosovych kiivek predikuje
vyvoj budoucich urokovych mér. Pokud tvar vynosové kiivky je zplostély 1ze predpo-
kladat ekonomickou recesi.

3.4.2 Vyuziti pro finanéni zprostiedkovatele

Sklon vynosové kiivky je dulezity i pro zprostiedkovatele, ktefi na zakladé sklonu pfi-

zpusobuji svoje investicni strategie.

3.4.3 Zjistovani nadhodnocenych a podhodnocenych finanénich aktiv
Dluhopisy se stejnym rizikem by mély odpovidat bodim vynosové kiivky. Pokud je

vynosova mira dluhopisu nad vynosovou kiivkou, je tento dluhopis docasné€ podhodno-
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cen ve srovnani s ostatnimi dluhopisy se stejnou splatnosti. Je to signal k nakupu. Na
druhou stranu, pokud je vynosova mira dluhopisu pod vynosovou kiivkou, znamena to
docasné nadhodnoceny dluhopis. Vyuziti této nedokonalosti trhu muze vést k velkym

ziskum.

3.4.4 Uvadéni kompromist mezi splatnosti a vynosem

Pokud si investor preje zmenit splatnost svého portfolia, vynosova kiivka ukazuje, jaky
zisk nebo ztratu vynosu lze oCekavat pii kazdé zméné pramérné splatnosti portfolia.
Dlouhodoba aktiva byvaji méné likvidni nez kratkodoba aktiva. Investofi proto musi
zvazit zisk z vynosu plynouci z prodlouzeni splatnosti svého portfolia oproti pfidanému
narustu rizika a likvidity. Vzhledem k tomu, Ze vynosové kiivky se u nejdelSich splat-
nosti zplo§t'uji, investor, ktery se piiklani k prodlouzeni splatnosti portfolia, nakonec

zjisti, ze zisky z vynosu jsou s kazdou dalsi jednotkou splatnosti mensi.

3.5 Konstrukce vynosovych kfivek

Konstrukce vynosové kiivky se provadi pomoci jednotlivych boda v grafu, které urcuji
vynosnost v urCité dobé splatnosti. Jak je jiz vySe zminéno, nejvétsi problém tvori
kuponové dluhopisy, které maji rizn€ vysoké kuponové sazby, ale zaroven jsou nejroz-

Sifen€jSim dluhopisem na trhu.

3.5.1 Konstrukce vynosovych kiivek pomoci bezkupénovych dluhopist
Konstrukci vynosové kiivky lze provést vypocitanim spotovych trokovych sazeb bez-
kuponovych dluhopist (Radova, Dvorak, & Malek, 2013). V tomto pfipad€ vypocitame

vynosnost nasledujicim vzorcem:

i, vynosnostpron —tyrok
JH jmenovita hodnota

P trini cena

n doba splatnosti v letech

Dalsi moznosti konstrukce vynosové kiivky bez feseni problému kuponovych dluhopist
je konstrukce pomoci stripovanych dluhopist, kdy kuponové platby a jmenovita hodno-
ta tvoii samostatny bezkuponovy dluhopis o rizné dobé splatnosti. (Jilek, 2005) Tuto
metodu Ize aplikovat v USA, kde maji rozvinuty trh se stripovymi dluhopisy. V naSich
podminkach by bylo mozné ucinit to podle Burese (2011) a tzv. svleCené dluhopisy

vytvorit rozdélenim penéznich toka.
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3.5.2 Konstrukce vynosovych krivek pomoci kupénovych dluhopist

K vypoctu vynosové kiivky bude nutné pouzit kombinaci bezkupénovych a kupono-
vych dluhopist, aby byly pokryté v§echny doby splatnosti a jejich vynos nebyl ovlivnén
vy$§sim rizikem likvidity. Tato metoda se nazyva bootstrapping neboli metoda svépo-

moci. (Bures, 2011).

U této metody dochazi k diskontovani kuponovych vynosa podle aktualni sazby daného
roku z bezkuponovych dluhopist (Radova, Dvorak, & Malek, 2013). Pro dosazeni aktu-

alnich sazeb musi byt vypocet provadén postupné od nejkratsi splatnosti po nejdelsi.

Zacatek vynosové kiivky by mél byt tvoren vynosnosti s dostupnych bezkupénovych
dluhopist, jejichz vynosnost bude pouzita dale na piepocCet kupoénovych dluhopisi.
V pfipadé Ze neni znama mira vynosu bezkuponového dluhopisu lze ji vypocitat takto:

_ _JH
P = (1+i%5) (19)

i  vynosnost bezkuponového dluhopisu

JH jmenovita hodnota

P trini cena

t  pocet dnido splatnosti

T  pocet dnivroce,dle evropské metody pro dluhopisy 360

Prepocitani kuponovych dluhopist by pak vypadalo nasledovné:

C+JH

_ C+JH
b= 1+i, + (1+i,)2 (21)
p=—4_*°t 4 (22)

T 1+ 1+i,)2 1+i,)3
1 2 3

Vypocet vynosu pro prvni rok lze pouzit v pfipad€, ze neni k dispozici bezkuponovy
dluhopis. Do kazdého nasledujicitho vzorce se prepisuje vypocitana hodnota vynosu
ptislusného roku odpovidajici indexu. Pro vypocet dalSich let splatnosti se vzorec ana-

logicky roz§ifuje o pocCet kuponovych plateb za dobu splatnosti.

Pfi konstrukci vynosové kiivky muze nastat problém s chybé&jicim dluhopisem urcité
doby splatnosti na trhu. To lze vyfesit dopoCitanim hypotetického vynost pomoci line-

arni interpolace.

Lineéarni interpolace je metodou pouze pro odhad, takze neni vhodné touto metodou

pocitat celou konstrukci kiivky. K dopocitani potfebnych chybéjicich dat urcitého dlu-
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hopisu se pouziji dluhopisy s dobou splatnosti nejblize k hledanému dluhopisu. Vzorec

pro vypocet vynosnosti neznamého dluhopisu vypada takto:

ler = o + —;m_ ito * (tee — tro) (23)
to

tn™—

itt hledana vynosova mira dluhopisu s nezndmymi daty

itO vynosova mira dluhopisu s nejblizs$i nizsi dobou splatnosti

itn vynosova mira dluhopisu s nejbliz$i vétsi dobou splatnosti

let  doba splatnosti dluhopisu s neznadmymi daty

lto  doba splatnosti znamého dluhopisu s nizsi dobou oproti hledanému dluhopisu

ltn  doba splatnosti dluhopisu s vyssi dobou oproti hledanému dluhopisu

3.5.3 Konstrukce vynosovych kfivek pomoci Svenssonovy funkce
Svenssonova funkce je rozsifeni Nelson-Siegelova modelu. Nelson-SiegelGv model
umoziiuje pouze jeden extrém vynosové kiivky. Svenssonovo rozsifeni umoznuje dva
extrémy vynosové kfivky. Podstatou obou metod je odhadnou parametry  a A na zékla-
dé minimalizace sumy ctvercu rezidualnich chyb.

m m m

—e M —e A1 _m —e A2 _m
r(T) = BO + 31*”T+32*<1,‘2T1—e x1>+33*<”T—e xz> (24)
o A1 A

i
N

m doba do splatnosti

B, parametry

Bo urcuje hladinu vynosové ktrivky

By urcuje sklon ktivky

B, urtuje ktrivost

B5 urcuje zménu prubéhu ktivky (umoinuje 2 extrémy)

Ay a A, urcuje tvar, Sikmost a extrém

Vysledkem jsou odhady vynosnosti pro splatnosti dluhopist, u kterych to nelze urcit ze

samotnych dluhopist
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4 Metodika

Vynosové kiivky budou konstruovany z vynosnosti statnich dluhopisa, které jsou nej-
méng¢ rizikové a slouzi jako jakysi odrazovy mustek pro predstavu, jak by se mély odvi-

jet vynosy ostatnich dluhopist, u kterych by se ve vynosu méla objevit prémie za riziko.

4.1 Cil

Cilem této bakalafské prace je konstrukce vynosové kiivky z vybrané skupiny dluhopi-
st a tvorba doporucCeni pro investory. Dil¢im cilem je ovéfit, zda lze z tvaru vynosové
kiivky odvodit budouci ekonomicky vyvoj. Vypovidajici schopnost je porovnana s pro-
gnozou CNB a nasledné hodnocena zp&tné na zakladé makroekonomickych ukazateld.

Vynosové ktivky jsou tvofeny od roku 2015 do roku 2022.

4.2 Data

Informace o Ceskych statnich dluhopisech jsou Cerpany ze stranky www.mtsdata.com.
Data jsou brana z prvniho obchodniho dne v lednu pfislu§ného roku. Dluhopisy maji
dobu splatnosti od méné nez roku do dvaceti let. Pro kazdy rok je konstruovéna vyno-
sova kiivka zvynosit do doby splatnosti, ktera je prolozena Nelson-Sieglovo-

Svenssonovou funkci a porovnana s predikci CNB.

Predikce vynosové kiivky je zpétné porovnana s hodnotami makroekonomickych uka-

zatelt, které jsou Cerpany ze stranek Ceského statistického uradu.

4.3 Metoda konstrukce vynosové kfivky
Vynosova kiivka je konstruovana z vynostu do doby splatnosti, které jsou prolozeny

Svenssonovou funkci, ktera je popsana v kapitole 3.5.3.

Parametry funkce byly odhadnuty v Excelu pomoci feSitele, kdy ucelovou funkci byla
suma rezidualnich chyb, hledané je minimum této sumy a proménnymi byly ony para-

metry.
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5 Vyvoj makroekonomickych ukazatelu
Makroekonomicky ukazatelé slouzi k posouzeni ekonomického vyvoje. V této kapitole
jsou popsany nejvyznamnéjsi makroekonomické ukazatelé a jejich vyvoj. Jejich hodno-
ty jsou pievzaté ze stranek CSU a CNB.
5.1 Hruby domaci produkt

HDP je souhrn finalnich vyrobku a sluzeb, vyrobenych v dané zemi, za dané obdobi bez
ohledu na to, kdo je jejich vlastnikem. Pomoci tohoto kazatele mizeme posoudit i eko-

nomickou situaci riznych stati, kdy je potieba ukazatel prepocist na pocet obyvatel.

Rast je posuzovany vzdy pomoci realného HDP ve stalych cenach, aby se do vysledku

tohoto ukazatele nepromitalo navySeni cen.
V letech 2015 az 2021 nabyvalo HDP nasledujicich hodnot:

Tabulka 1: vyvoj HDP v jednotlivych letech

Rok HDP
2015 5.4 %
2016 25%
2017 5.2 %
2018 3.2%
2019 3.0%
2020 -5.5%
2021 3.5%

Zdroj: Cesky statisticky irad
Graf 1: vyvoj HDP 2015-2021
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V letech 2015 az 2019 byla nejvétsSim tahounem HDP spotfeba domacnosti spole¢né
s tvorbou hrubého fixniho kapitalu. V roce 2016 byla vySe tvorby hrubého fixniho kapi-
talu nizsi, coz se projevilo na poklesu HDP, jak je vidét na grafu ¢.1. Tento pokles byl
zapric¢inén poklesem vladnich investic vlivem docerpani evropskych fonda v roce 2015.
Propad v roce 2020 byl zpusoben zacinajici koronavirovou krizi, za které byly urcité
odvétvi delsi dobu uplné uzaviené a nemohla produkovat vystupy (zbozi a sluzby).
V roce 2021 se opét na rastu HDP nejvice podilela spotieba domacnosti a nasledné také
vladni vydaje.

5.2 Inflace

Inflace je rast cenové hladiny. Vyjadiuje pokles kupni sily penéz. NejCast€ji je pocitana

pomoci zmény indexu spotiebitelskych cen.

Cilovani inflace, a tim zaji§téni finanéni stability je hlavni naplni CNB. K tomu jsou
vyuzity ménové nastroje, jimiz jsou nejcasteji urokové sazby.

Vyvoj inflace za obdobi 2015-2021 1ze vidét na nasledujicim grafu:

Graf 2: Inflace v letech 2015-2022
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Zdroj dat: CSU, viastni Feseni

Kvili mozné deflaci CNB v roce 2013 pouzila dal§i m&novy nastroj, a to umélé oslabe-

ni koruny. Timto nastrojem chtéla navratit inflaci do tolerancniho pasma, coz je 1-3 %.

Opacny problém je velmi vysoka inflace, ktera nastala nyni. Prvotni piiblizeni k horni

hranici toleran¢niho pasma nastalo se zaCatkem koronavirové krize. Nynéj§i vysoké
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hodnoty jsou zptuisobené dobihajicimi dopady koronavirové krize a valkou na Ukrajing,

se kterou jsou spojené sankce proti Rusku.

5.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil nezaméstnanych ku ekonomicky aktivnimu oby-

vatelstvu, tj. zaméstnani + nezaméstnani.
Vyvoj nezaméstnanosti u nas za poslednich necelych 8 let lze vidét v nasledujicim gra-
fu:

Graf 3: Obecnd mira nezaméstnanosti 2015-2022
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Zdroj dat: CSU, viastni reSeni

Hodnoty miry nezameéstnanosti jsou nizké. Jde o nezaméstnané obyvatelstvo, které bud’-
to nevyhledava praci nebo obyvatelstvo, které méni praci a mize tam vzniknout jakasi
Casova mezera mezi ukoncenim starého pracovniho pomeéru a nastoupenim do nové
prace.

Mira nezameéstnanosti ma klesajici trend. Nepatrné zvySeni, jak jiz je uvedeno vyse,
bylo zptisobeno dopady vladnich opatieni pfi koronavirové krizi. Nyni uz znovu docha-

zi k poklesu.

5.4 Mzdy

Rozlisujeme zménu pramérné mzdy, kdy vysledek je v procentualnim vyjadieni a udava
hodnotu o kolik se zménila primérna hruba mzda a zménu realné mzdy, kdy vysledek je
opé€t v procentudlnim vyjadreni a udava zménu mzdy ocisténou o inflaci, takze vyjadiu-
je, zda zvySeni mzdy bylo dostatecné.

Vyvoj primérné a realné mzdy:
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Graf 4: prumérna a redlna mzda v letech 2015-2022
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Zdroj dat: CSU, viastni feseni

V letech 2015 az 2016 jsou oba ukazatelé téméf totozné. V této dobé byla velmi nizka
inflace. Naopak v druhé poloviné 2021 se kfivky od sebe zacinaji nejvice rozchazet.
Zaporna hodnota realné mzdy ve druhém cCtvrtleti roku 2020 kopiruje nizsi prirtstek
prumémé mzdy. Zaporné hodnoty ristu realné mzdy ke konci roku 2021 a zacatkem

roku 2022 jsou dany vysokou inflaci. Ackoliv dynamika ristu mezd je pomérné vysoka,

realnd mzda klesa.

5.5 Urokové sazby

Urokova sazba udava, o jakou &astku se zvedne zaptjéena jistina. Nejéast&ji je vyjadio-
vana v procentech. Urokové sazby jsou nejvyznamngj$im ménovym nastrojem CNB.
CNB vyhlasuje tzv. dvoutydenni repo sazbu. Tato sazba slouzi jako maximalni trokova
sazba, kterou lze pouzit pro repo operace, a tim ovliviiuje kratkodobé trzni tirokové mi-

ry. Pohybem repo sazby CNB udrzuje inflaci v blizkosti inflatniho cile, tj. 2 %. Zména

repo sazby se do hodnoty inflace promitne az zhruba po roce.
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Graf 5: vyvoj repo sazby v letech 2015-2022
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Zdroj dat: CNB, viastni reSeni

V soucasné dobé je repo sazba nejvyssi od kvétna roku 1999. Nejvyssi repo sazba

v historii CNB byla v roce 1997, kdy dosahovala 39 % p.a.

Dalsi sledovanou urokovou mirou je tzv. dlouhodoba trokova sazba, ktera je urCovana
podle vynosnosti desetiletych statnich dluhopisi. Hodnoty této sazby jsou jednim

z konvergencnich kritérii pro vstup do eurozony.

Graf 6: vyvoj dlouhodobé irokové sazby v letech 2015-2022
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Zdroj dat: ARAD CNB, viastni Feseni

Zvy$ovanim trokovych sazeb CNB dochazi i ke zvySovani dlouhodobé urokové sazby.
Od fijna 2020 jsme v EU c¢tvrta zemé s nejvy$§§imi hodnotami dlouhodobé trokové saz-

by dle Europen Central Bank.
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6 Konstrukce vynosovych kfivek Ceské republiky

Nasledné vynosové kiivky jsou konstruovany ze statnich dluhopisi Ceské republiky na
zaklad€ dat z www.mtsdata.com k prvnimu obchodovatelnému dni v lednu pfislusného

roku. Pfislusné informace o jednotlivych dluhopisech jsou k nalezeni v pfiloze.
6.1 Konstrukce vynosové kfivky 2015
Data dluhopist pro tento rok jsou opét k nalezeni v tabulce ¢.3 v pfiloze této prace

Graf 7: Vynosovd kiiivka z vynosit do doby splatnosti 2015
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Zdroj: vlasmi reSeni

Z grafu je zfetelné, ze tato vynosova kfivka ma typicky rostouci tvar. Neni zde vidét
zadné velké vychyleni vynosovych mér. Kratkodobé trokové sazby odrazi nizkou repo
sazbu, ktera je na ,technické nule®. Rozdil mezi vynosnostmi kratkodobych a dlouho-
dobych dluhopist je 0,57 %. Rostouci tvar vynosové kiivky napovida, ze 1ze oCekavat

v nasledujicim obdobi ekonomicky rust.

Ekonomicky rust oCekavala i CNB, ktera ve své prognoze uvedla odhad HDP pro rok
2015 ve vy$i 2,6 %. Vzhledem k nizké inflaci a pretrvavajicitho pouzivani urokovych
sazeb zarovei s intervenci kurzu jakozto meénového nastroje pro cilovani inflace, nelze

ocCekavat rust urokovych sazeb.

Zhodnoceni roku 2015 pomoci makroekonomickych ukazatel
Inflace za rok 2015 byla 0,3 %. Jeji nizka hodnota pod toleranénim pasmem inflacniho

cilovani zapficinila udrzeni nizkych urokovych sazeb. Repo sazba je neménna, tj. 0,05
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% p. a. Dlouhodoba trokové sazba klesla na 0,49 % p. a. Urokové sazby se pohybuji
pod hranici tzv. dlouhodobé ménovépolickou neutralni urovni, ktera je stanovena na 3
% p. a. pro 3M PRIBOR. Vzhledem k velmi nizké inflaci a snaze odvratit deflaci CNB
pokracovala v umélém oslabeni koruny. Toto opatieni dle CNB mélo trvat pouze do
konce roku 2015, kdy se ocekaval navrat inflace k cili, ustoupeni od umélého drzeni

kurzu a nasledné zvyseni trokovych meér bylo posunuto na rok 2016.

Za rok 2015 bylo realné HDP 5,4 %, kdy vyznamnym diavodem rastu HDP byla zesilu-
jici zahrani¢ni poptavka, nizkd cena ropy a zvySeni vladnich investic financovanych

predevsim z evropskych zdroju.
6.2 Konstrukce vynosovych kfivek 2016
Data dluhopist pro tento rok jsou opét k nalezeni v tabulce ¢.4 v pfiloze této prace.

Graf 8: Vynosovd kiiivka z vynosit do doby splatnosti 2016
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Zdroj: vlasmi reSeni

Vynosova kfivka pro tento rok ma opét rostouci tvar. Rozdil mezi vynosnosti kratkodo-
bych a dlouhodobych dluhopist je 0,80 %. Tento tdaj napovida o ocekavaném ekono-

mickém ristu. CNB ogekava v roce 2016 riist HDP 0 2,7 %.

Lze si 1 vSimnout, Ze rozmanitost dob splatnosti se snizuje. Pfibyva vétsi mnozstvi dlu-
hopisu s kratsi splatnosti a dluhopisy s delsi dobou splatnosti, tj. 10 let a vice, dobihaji
z ptedeslych emisi. Pficinou je zména ministra financi v roce 2014, kdy se ministrem
financi stal Andrej Babis. Vysvétlujicim diivodem by mohla byt myslenka, Ze s kratko-

dobymi dluhopisy je spojen nizsi vynos, a tedy nizsi vydaje na obsluhu statniho dluhu.
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Zhodnoceni roku 2016 pomoci makroekonomickych ukazatela

Repo sazba byla stale na urovni technické nuly, tj. 0,05 % p. a. Dlouhodobé urokova
sazba mirn€ vzrostla, a to na hodnotu 0,53 % p. a. Inflace za rok 2016 byla 0,7 %.
Vzhledem k pietrvavajici nizké hladin€ inflace pod hranici toleranéniho pasma nelze
odekavat zvySovani urokovych sazeb. CNB olekavala, Ze v nasledujicim roce by se
inflace mohla bliZit ke stanovené cilové hodnoté 2 %. Po ustaleni inflace CNB piedpo-

kladala opusténi kurzovniho zavazku a zvySovani urokovych sazeb.

Rast HDP za rok 2016 ¢inil 2,5 %. Dtivodem nizsiho rustu HDP byl predevsim propad
vladnich investic oproti pfedeslému roku, kdy vlada docerpala dota¢ni program evrop-
skych fondt. Ekonomicky rast byl pohanén predevsim zahrani¢nim obchodem a spotie-

bou domacnosti.

6.3 Konstrukce vynosovych kfivek 2017
Graf 9: Vynosovd kiiivka z vynosit do doby splatnosti 2017
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Zdroj: vlasmi reSeni

Vynosova kiivka pro rok 2017 je rostouci. Je strmé&jsi, nez byla pfedchézejici rok. Roz-
dil vynosnosti kratkodobych a dlouhodobych dluhopist je 1,26 % a lze tedy predpokla-
dat ekonomicky rast s vétsi dynamikou nez predesly rok. Nové emitované dluhopisy

opét maji kratkou dobu splatnosti a vybér pro dlouhodobé dluhopisy se tedy nerozsifil.

CNB ve své prognoze pro tento rok uvadi odhad HDP na 2,8 %. JehoZ hodnota by

vzhledem k vétsi strmosti oproti predeslému roku mohla byt vyssi.
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Zhodnoceni roku 2017 pomoci makroekonomickych ukazatel

Po pouziti nékolika ménovych nastrojt CNB se inflace dostala zpét do cileného pasma.
Inflace byla 2,5 %. Tim, Ze hodnoty inflace nabyly cilenych hodnot, byl v dubnu 2017
ukonc¢en kurzovni zavazek. Repo sazba se v druhé poloviné roku zvysila na 0,5 % p. a.

Dlouhodobé urokova sazba se zvysilana 1,5 %.

HDP z rok 2017 ¢inil 5,2 %. M¢la k tomu napomoci spotfeba domacnosti, ktera byla

tazena vyS$§imi mzdami, rastem zaméstnanosti a optimistickymi vyhledy budouciho
vyvoje.
6.4 Konstrukce vynosovych kfivek 2018

Vynosova ktivka pro rok 2018 je konstruovana z dat ke dni 2.1.2018

Graf 10: Vynosova krivka z vynosii do doby splatnosti 2018
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Zdroj: vlasmi reSeni

Vynosova kfivka ma stale rostouci tvar. Rozdil vynosnosti u kratkodobych a dlouhodo-
bych dluhopist je ve vysi 1,36 %. Vyssi hodnota rozdilu vynosnosti, nez predesly rast
vypovida o o¢ekavani ekonomického rustu, ktery by mohl dosahovat podobnych hodnot
jako rok predeSly. Tvar kfivky je hladky a trh neocekava zadné vykyvy v urokovych
sazbach. Vynosnost se pohybuje pouze v kladnych cCislech oproti predeslym rokam, jak
je viditelné i na posunuti vynosové kiivky nahoru po ose y na grafu ¢.10, coz zpusobilo

zvyseni repo sazby na 0,5 % p. a.

CNB ve své predikci odhaduje ekonomickou aktivitu ve vysi 3,6 %.
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Zhodnoceni roku 2018 pomoci makroekonomickych ukazatel(

Inflace se svou hodnotou 2,1 % drzela mirné nad cilem. K narustu inflace prispél prede-
v§im narust cen ropy, elektiiny a potravin. Naplnil se i predpoklad zvySeni urokovych
sazeb. V roce 2018 doslo znovu ke zvysSeni na celkovou hodnotu 1,75 % p. a. Dlouho-
doba urokova sazba se zvysila na 2,01 % p. a. Vzhledem k hodnoté inflace, ktera se
pohybovala mirné nad cilem 2 % a predpokladaného tlaku na jeji rist zptisobeny rustem
dovoznich cen a cen ropy, je ocekavan nadale rist urokovych sazeb, které by se mély

postupné navracet k dlouhodobé neutralni trovni tj.3 % p. a.

Ekonomicky rist zpomalil na 3,2 %.

6.5 Konstrukce vynosovych kfivek 2019
Graf 11: Vynosova kiiivka z vynosii do doby splatnosti 2019
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Zdroj: vlasmi reSeni

Na této kiivce je vidét znacné zplo§téni oproti predeSlym kfivkam. Rozdil vynosnosti
kratkodobych a dlouhodobych dluhopist je 0,33 %. Tento pokles naznaCuje i pokles
ekonomické aktivity. ZvySeni repo sazby na 1,75 % p. a. se projevilo i na posunu vyno-

sove kiivky smérem nahoru po ose y, jak je vidét na grafu ¢.11.

Prognoza CNB uvadi, Ze o¢ekava rast v blizkosti 3 %, kdy tato hodnota by méla odpo-

vidat dlouhodob€ rovnovaznému rustu ceské ekonomiky.

Zhodnoceni roku 2019 pomoci makroekonomickych ukazatel(
Celkova inflace v roce 2019 byla 2,8 %. Vyssi inflaci zptsobilo rist cen potravin a re-

gulovanych cen, a to predevs§im rist elektiiny. Vzhledem k infla¢nim tlakim, CNB zvy-
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Sila repo sazbu celkem na hodnotu 2 % p. a. Dlouhodob4 urokova sazba o néco klesla
na 1,51 % p. a.

Ekonomicky rist byl 3 %, coz odpovidalo o&ekavani CNB. Nejvétsi podil ma spotieba
domécnosti a investice firem. Dominantni spotfeba domacnosti odrazi dynamiku mezd,

ktera v roce 2019 ¢inila 7,1 %.

6.6 Konstrukce vynosovych kfivek 2020
Graf 12: Vynosova kiivka z vynosti do doby splatnosti 2020
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Zdroj: vlasmi reSeni

Vynosova kiivka pro tento rok je plocha. Rozdil vynosnosti mezi kratkodobymi a dlou-
hodobymi dluhopisy je 0,23 %, coz je mén¢ nez rok predesly. Vzhledem k postupnému
snizovani rozdili vynosnosti a zplostovani vynosovych kiivek 1ze ocekavat ekonomic-
kou stagnaci. Mirny propad vynosnosti kratkodobych dluhopisit by mohl odrazet do-
mnénku o snizovani repo sazby v roce 2020 jak uvedla ve své progndze zroku 2019
CNB.

Prognoza CNB na tento rok odhaduje ekonomicky riist pod 3 %. HDP by mé&l byt tazen
predevsim spotfebou domacnosti a vladnimi investicemi financovanymi z dotacnich
programi EU. Téz CNB od&ekava mirny nartist urokovych sazeb z divodu proinfladnich

tlak a nasledny pokles tirokovych sazeb v poloving roku.

Zhodnoceni roku 2020 pomoci ekonomickych ukazatelQ
V roce 2020 zasahla vSechny ekonomiky svéta pandemie koronaviru. Inflace se vySpl-
hala nad horni hranici tolerantniho pasma a to na 3,2 %. Rust inflace byl dan predevsim

rastem cen, ktery byl zptisoben rastem nakladta firem. Na jafe 2020 doslo k nékolika
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vladnim opatfenim, které doCasné uzaviely néktera odvétvi. Ackoliv se inflace jiz od
za&atku roku pohybovala nad horni hranici toleranéniho pasma, CNB v navaznosti na
negativni dopady opatieni na ekonomiku snizila urokové sazby v bfeznu a nasledné 1
v kvétnu na 0,25 % p. a. Pfedpokladany zpétny nartst repo sazby byl v druhé poloviné
roku 2021.

Velky ekonomicky propad vlivem pandemie, ktery byl oekavan az na -8 %, nakonec
¢inil — 5,5 %. Pandemie v souvislosti s vladnimi opatfenimi zapfiCinily nartust neza-
meéstnanosti na 4 %. Klesl pocet lidi zaméstnanych v klasifikacnich tfidach: sluzby,
prodej, pomocni a nekvalifikovany pracovnici. Velky propad zaznamenal i rist mezd,
kdy v druhém c¢tvrtleti roku 2020 vzrostla primérna mzda pouze o 0,5 %, coz bylo mé-
n¢ nez inflace, a tak se zména realné mzdy dostala do zapornych Cisel na -2,5 %. Acko-
liv druhé ctvrtleti vykazovalo hodnoty ekonomické recese, v druhé poloviné roku se

podarilo nastartovat ekonomiku.

6.7 Konstrukce vynosovych kfivek 2021
Graf 13: Vynosova krivka z vynosii do doby splatnosti 2021
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Vynosova kifivka ma opét rostouci tvar. Rozdil vynosnosti kratkodobych a dlouhodo-
bych dluhopist je 1,15 %, na zakladé, ceho muzeme ocekavat ekonomicky rast. Posu-

nuti vynosové kiivky po ose y smérem dolii odrazi snizeni repo sazby.

Dle prognézy CNB by ekonomicky rist mél dosahovat 2 %. Druha vina pandemie na

podzim a v zimé roku 2020 vedla k opétovnému uzavirani, které postihlo pramysl
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v malé mife, a tak s pfichazejicimi uvolnénimi protiepidemickych opatieni dle progndzy
CNB by mélo dochazet behem roku k obnoveni ekonomického riistu.

Zhodnoceni roku 2021 pomoci makroekonomickych ukazatel(

Inflace byla 3,8 %. Rust inflace byl dan ristem cen zbozi a sluzeb. Rostla t€z cena ropy
a energie. Repo sazba byla zvySena vtomto roce celkem pétkrat na 3,75 % p. a.

z divodu rostoucich proinflacnich tlakt, predevsim plosného rustu spotiebitelskych cen.

HDP dosahlo 3,5 %. Ackoliv na jafe pokraCovala protiepidemickym opatfenim zamést-
nanost opét narusta. K oziveni ekonomiky pfispé€lo znovuotevieni podnikd a provozo-

ven a také fiskalni politika.

6.8 Konstrukce vynosovych kfivek 2022
Graf 14: Vynosova krivka z vynosii do doby splatnosti 2022
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Vynosova kiivka tohoto roku ma ze zaCatku klesajici tvar, ktery se u dlouhodobych
dluhopist zplostuje a konec vynosové kiivky mirné roste. Rozdil vynosnosti kratkodo-
bych a dlouhodobych dluhopist je zaporny a to -0,76 %. Vyrazné posunuti vynosove
kiivky po ose y na obrazku €. 17 zapficinilo rapidni zvedani urokovych sazeb, jakozto
nastroje ménové politiky. Klesajici tvar v tomto pfipadé nemusi signalizovat obdobi

recese, ale pouze oCekavani budouciho poklesu urokovych sazeb.

I CNB ve své prognoze neolekava stagnaci nebo recesi. Odhaduje ekonomicky rist
ptiblizn¢€ na 3 %. Hlavnim tahounem HDP by méla byt spotfeba domacnosti, ackoliv

kupni sila domacnosti je snizovana vyssi inflaci.
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Zhodnoceni poloviny roku 2022

Zacatkem roku 2022 doslo opét k protipandemickym opatfenim. Dalsi ekonomickou
ranou bylo vypuknuti valky na Ukrajin€. Inflace postupné od loiiského podzimu rostla
predevsim kvuli rostouci cené energii. PokraCujici rust energii a znaCny narust ceny
ropy a cen potravin vyzdvihlo inflaci v ervnu na 17,2 %. Proti inflaénim tlakim CNB
pokracovala v rapidnim zvedanim repo sazby, a to na prozatimni kone¢nou hodnotu 7
% p. a. CNB stale o¢ekava rast inflace, ktera by na podzim méla dosahovat okolo 20 %.

K rtstu napomuze pokracujici rist potravin zpusobeny riustem zemeédélskych komodit.

Lze ocekavat, ze letosni rist HDP bude nizsi nez predesly rok. V prvnim ctvrtleti HDP
vzrostlo meziro¢né o 4,8 %, kdy k vy§i HDP nejvice prispéla tvorba hrubého kapitalu a
spotieba domacnosti. V druhém ctvrtleti vzrostlo HDP o 3,7 %. Na niz§im rastu se po-
dilelo snizeni spotfeby domacnosti. Ackoliv dochazi k narustu primeémé mzdy, vzhle-
dem k vysoké inflaci je realna mzda nizsi. Pokles realného pfijmu domécnosti bude mit
vliv na jejich spotfebu. Vysoké tirokové sazby a vysoké naklady at’ uz zivotni nebo pro-

vozni zamezi investicim.

6.9 Vyhodnoceni predikéni schopnosti ekonomického vyvoje

Pro posouzeni predikcéni schopnosti tvaru vynosové kiivky, je pro kazdou vynosovou
kiivku vypocitan jeji sklon, tj. rozdil vynosnosti kratkodobych a dlouhodobych dluhopi-
si. VySe tohoto rozdilu udavajici strmost vynosové kiivky je posouzena s realnym

HDP, jakozto makroekonomickym ukazatelem vypovidajicim o ekonomické aktivité.

V tabulce €. 2 jsou pro jednotlivé roky uvedeny rozdily vynosnosti kratkodobych a
dlouhodobych dluhopisti vypocitanych z vynosovych kiivek konstruovanych vzdy
k prvnimu obchodovatelnému dni v lednu pfislusného roku. Dale jsou uvedeny hodnoty

realného HDP pfislusného roku.
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Tabulka 2: VySe HDP, repo sazby a rozdilu vynosnosti v jednotlivych letech

Rok Rozdil HDP Repo sazba
vynosnosti

2015 0.57 % 5.4 % 0.05 % p. a.
2016 0.80 % 25% 0.05 % p. a.
2017 1,26 % 52 % 0.5 % p. a.
2018 1.36 % 32% 1.75 % p. a.
2019 0.33 % 3.0% 2% p. a.

2020 0.23 % -5.5 % 0.25 % p. a.
2021 1.15 % 35% 3.75 % p. a.
2022 -0.76 % 3,7 %° 7 % p.at

Zdroj: vlastni feseni

Z hodnot v tabulce lze usoudit, ze hodnota rozdilu vynosnosti kratkodobych a dlouho-
dobych dluhopistit mize napomoci urcit, zda v prislusném roce bude HDP rist ¢i klesat.
Vzhledem k jednoduchosti vypoctu ureni miry rastu vynosové kiivky pomoci rozdilu
vynosnosti, jde pouze o orientacni ukazatel, kterym muze byt ureny smér ekonomické
aktivity, ale nikoliv jeji vySe. Toho si lze v§imnout napf. u roka 2018 a 2015. V roce
2015 byl rozdil vynosnosti kratkodobych a dlouhodobych dluhopisti 0,57 % a realné
HDP za tento rok dosahovalo hodnoty 5,4 %, kdezto v roce 2018 byla vynosova kiivka
mnohem strmgjsi a rozdil vynosnosti byl 1,36 %, coz byla nejvyssi hodnota za sledova-

né obdobi, ale HDP dosahlo oproti roku 2015 pouze 3,2 %.

Zajimavy je srovnani pohybu repo sazby a vysi rozdilu vynosnosti kratkodobych a
dlouhodobych dluhopist. V letech, kdy rozdil vynosnosti ptesahl jedno procento, vzdy
doslo ke zvySeni repo sazby. Kdezto v roce 2020, kdy rozdil vynosnosti nabyval nejniz-

§i kladné hodnoty za sledované obdobi, snizila se repo sazba o 1,75 % p. a.

3 Hodnota druhého &tvrtleti 2022
4 Hodnota k 1.7.2022
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7 Zaveér
Hlavnim cilem této bakalarské prace je konstrukce vynosové kiivky z vybrané skupiny

dluhopist a tvorba doporuceni pro investory.

Prvni polovina této prace se vénuje charakteristice dluhopisi a vynosovym kiivkam.
Dluhopisy byly rozdélené podle urcitych charakterizujicich vlastnosti. Je popsan postup
pro vypocet vnitini hodnoty dluhopisu pro jednotlivé druhy druhopist, rizné typy vy-
nosu a rizik. Kapitola vénujici se vynosovym kiivkam obsahuje typy vynosovych kii-
vek, zabyva se typickymi tvary, které vynosova kiivka mize mit. Jsou popsany teorie
vysveétlyjici strukturu urokovych mér a vyuziti vynosovych kiivek. Popsany jsou i1 né-

které metody konstrukce vynosovych kiivek.

Pro konstrukci vynosovych kfivek jsou vybrany statni dluhopisy Ceské republiky. Vy-
nosove kfivky jsou konstruovany pro roky 2015 az 2022. Nejprve je zhodnoceny vyvoj
jednotlivych makroekonomickych ukazateli v tomto obdobi pro uvedeni do kontextu
ekonomické situace. Nasledné jsou konstruovany vynosové kiivky pro jednotlivé roky.
Vynosové kiivky jsou konstruovany z vynost do doby splatnosti, které jsou prolozeny
Svenssonovou funkci. V letech 2015 az 2018 maji vynosové kiivky rostouci tvar. Jejich
zacatek, ktery se v letech 2016 a 2017 dokonce pohyboval v zapornych cislech, odrazi
nizké urokové sazby, kdy repo sazba byla az do poloviny roku 2017 na technické nule.
Podle kladného rozdilu vynosnosti byl predpokladan ekonomicky rast, ktery v téchto
letech byl uspokojujici. V letech 2019 a 2020 jsou vynosové kiivky spiSe plochého tva-
ru. Vzhledem k tomu, ze rozdil vynosnosti nabyval kladnych hodnot byla ofekavan
ekonomicky rust, ke kterému v roce 2020 nedoslo vlivem pandemie a vladnich opatie-
nich. Pres pokracujici pandemii a vladni opatfeni byl v roce 2021 predpokladany eko-
nomicky rust, k némuz doslo. Mirné klesajici tvar vynosové kiivky roku 2022 a zaporna
hodnota rozdilu vynosnosti pro tento rok by mohla signalizovat moznou ekonomickou
recesi. Vzhledem k nyné&jSimu vyvoji energetické krize a vysoké inflaci lze fict, Ze na-

stava nelehké obdobi plné nejistoty.

Z vysledka prace 1ze vyvodit doporuceni pro investory. Tvar vynosové kiivky a hodnota

rozdilu vynosnosti mize napovedét, zda 1ze predpokladat ekonomicky rast ¢i pokles.
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Summary

The aim of the bachelor's thesis is the construction of a yield curve from a selected
group of bonds and the creation of recommendations for investors. A partial goal is to
verify whether future economic development can be derived from the shape of the yield
curve. The yield curve is constructed from the yields to maturity, which are fitted with a
Svensson function. To assess the predictive ability of the shape of the yield curve, its
slope is calculated for each yield curve, i.e. the difference in yield of short-term and
long-term bonds. The amount of this difference indicating the steepness of the yield
curve is assessed with real GDP, as a macroeconomic indicator indicating economic
activity. The value of the difference between short-term and long-term bond yields can
help us determine whether GDP will increase or decrease in a given year, but not by
what amount. Interest rate movements can be estimated based on the value of the diffe-

rence between short-term and long-term bond yields.

Keywords: bond, yield curve, yield to maturity, Svenson function

JEL Classification: G12
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Pfilohy

Tabulka 3: Statni dluhopisy k 2.1.2015

CZGB 3.80 11/04/15

CZGB 3.40 01/09/15

CZGB 6.95 26/01/16
CZGB 0.50 28/07/16
CZGB 4.00 11/04/17
CZGB 0.85 17/03/18
CZGB 4.60 18/08/18
CZGB 5.00 11/04/19
CZGB 1.50 29/10/19
CZGB 3.75 12/09/20
CZGB 3.85 29/09/21
CZGB 4.70 12/09/22
CZGB 5.70 25/05/24
CZGB 2.40 17/09/25
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 4.20 04/12/36

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001001143

CZ0001002737

CZ0001000749

CZ0001003842

CZ0001001903

CZ0001004246

CZ0001000822

CZ0001002471

CZ0001003834

CZ0001001317

CZ0001002851

CZ0001001945

CZ0001002547

CZ0001004253

CZ0001003859

CZ0001001796

Tabulka 4: Statni dluhopisy k 1.7.2016

CZGB 0.50 28/07/16

CZGB 4.00 11/04/17

CZ0001003842

CZ0001001903

11.04.2015

01.09.2015

26.01.2016

28.07.2016

11.04.2017

17.03.2018

18.08.2018

11.04.2019

29.10.2019

12.09.2020

29.09.2021

12.09.2022

25.05.2024

17.09.2025

25.08.2028

04.12.2036

28.07.2016

11.04.2017
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101,002

102,217

107,325

100,6

108,695

102,17

115,978

120,388

106,215

120,04

124,02

132,83

148,065

117,245

116,785

141,81

100,648

105,697

0.003 %

0.004 %

0.010 %

0.115 %

0.150 %

0.167 %

0.165 %

0.194 %

0.201 %

0.200 %

0.247 %

0.360 %

0.457 %

0.718 %

1.161 %

1.859 %

-0,65 %

-0,482 %



CZGB 0.00 09/11/17
CZGB 0.85 17/03/18
CZGB 4.60 18/08/18
CZGB 5.00 11/04/19
CZGB 1.50 29/10/19
CZGB 3.75 12/09/20
CZGB 3.85 29/09/21
CZGB 4.70 12/09/22
CZGB 0.45 25/10/23
CZGB 5.70 25/05/24
CZGB 2.40 17/09/25
CZGB 1.00 26/06/26
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 0.95 15/05/30
CZGB 4.20 04/12/36

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001004592

CZ0001004246

CZ0001000822

CZ0001002471

CZ0001003834

CZ0001001317

CZ0001002851

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001004253

CZ0001004469

CZ0001003859

CZ0001004477

CZ0001001796

Tabulka 5: Statni dluhopisy k 2.1.2017

CZGB 4.000 11/04/17

CZGB 0 09/11/17

CZGB 0 22/01/18

CZGB 0.85 17/03/18

CZGB 4.60 18/08/18

CZGB 5.000 11/04/19

CZ0001001903

CZ0001004592

CZ0001004709

CZ0001004246

CZ0001000822

CZ0001002471

09.11.2017

17.03.2018

18.08.2018

11.04.2019

29.10.2019

12.09.2020

29.09.2021

12.09.2022

25.10.2023

25.05.2024

17.09.2025

26.06.2026

25.08.2028

15.05.2030

04.12.2036

11.04.2017

09.11.2017

22.01.2018

17.03.2018

18.08.2018

11.04.2019

47

100,508
102,415
112,706
117,007
105,955
117,785
121,965
130,835
101,536
144,935
117,685
104,236
120,131
99,364

149,743

101,238
100,666
100,94
102,278
109,344

113,418

-0,275 %
-0,247 %
-0,234 %
-0,189 %
-0,059 %
-0,043 %
0,015 %
0,073 %
0,251 %
0,272 %
0,524 %
0,582 %
0,816 %
0,998 %

1,431 %

-0.573 %
-0.780 %
-0.888 %
-1.030 %
-1.075 %

-0.830 %



CZGB 0.00 17/07/19
CZGB 1.500 29/10/19
CZGB 3.75 12/09/20
CZGB 3.85 29/09/21
CZGB 4.70 12/09/22
CZGB 0.45 25/10/23
CZGB 5.70 25/05/24
CZGB 2.40 17/09/25
CZGB 1.00 26/06/26
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 0.95 15/05/30
CZGB 4.20 04/12/36

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001004717

CZ0001003834

CZ0001001317

CZ0001002851

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001004253

CZ0001004469

CZ0001003859

CZ0001004477

CZ0001001796

Tabulka 6: Statni dluhopisy k 2.1.2018

CZGB 0.85 17/03/18

CZGB 4.60 18/08/18

CZGB 5.00 11/04/19

CZGB 0.00 17/07/19

CZGB 1.50 29/10/19

CZGB 0 10/02/20

CZGB 3.75 12/09/20

CZGB 3.85 29/09/21

CZGB 0 24/02/22

CZ0001004246

CZ0001000822

CZ0001002471

CZ0001004717

CZ0001003834

CZ0001005011

CZ0001001317

CZ0001002851

CZ0001005029

17.07.2019

29.10.2019

12.09.2020

29.09.2021

12.09.2022

25.10.2023

25.05.2024

17.09.2025

26.06.2026

25.08.2028

15.05.2030

04.12.2036

17.03.2018

18.08.2018

11.04.2019

17.07.2019

29.10.2019

10.02.2020

12.09.2020

29.09.2021

24.02.2022
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101,559
106,195
115,539
119,515
127,49
101,71
140,8
117,485
105,255
120,71
102,395

160,22

100,284
102,713
105,959
99,555
102,007
99,287
108,9
111,709

97,009

-0.609 %

-0.669 %

-0.420 %

-0.242 %

-0.114 %

0.196 %

0.146 %

0.356 %

0.432 %

0.648 %

0.760 %

0.888 %

-0.579 %

0.232 %

0.292 %

0.294 %

0.391 %

0.342 %

0.414 %

0.666 %

0.737 %



CZGB 4.70 12/09/22
CZGB 0.45 25/10/23
CZGB 5.70 25/05/24
CZGB 2.40 17/09/25
CZGB 1.00 26/06/26
CZGB 0.25 10/02/27
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 0.95 15/05/30
CZGB 2.00 13/10/33
CZGB 4.20 04/12/36

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001004253

CZ0001004469

CZ0001005037

CZ0001003859

CZ0001004477

CZ0001005243

CZ0001001796

Tabulka 7: Statni dluhopisy k 2.1.2019

CZGB 5.00 11/04/19

CZGB 0 17/07/19

CZGB 1.50 29/10/19

CZGB 0 10/02/20

CZGB 3.75 12/09/20

CZGB 0.75 23/02/21

CZGB 3.85 29/09/21

CZGB 0 24/02/22

CZGB 4.70 12/09/22

CZGB 0.45 25/10/23

CZGB 5.70 25/05/24

CZGB 2.40 17/09/25

CZ0001002471

CZ0001004717

CZ0001003834

CZ0001005011

CZ0001001317

CZ0001005367

CZ0001002851

CZ0001005029

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001004253

12.09.2022

25.10.2023

25.05.2024

17.09.2025

26.06.2026

10.02.2027

25.08.2028

15.05.2030

13.10.2033

04.12.2036

11.04.2019

17.07.2019

29.10.19

10.02.2020

12.09.2020

23.02.2021

29.09.2021

24.02.2022

12.09.2022

25.10.2023

25.05.2024

17.09.2025

49

118,502

97,

129,073

107,805

96,591

89,19

107,755

90,022

98,517

131,144

100,996

99,245

99,97

98,246

103,63

98,16

106,15

95,016

110,805

94,141

121,61

103,57

0.678 %

0.984 %

0.984 %

1.328 %

1.430 %

1.532 %

1.698 %

1.862 %

2112 %

2175 %

1.246 %

1.432 %

1.53%

1.620 %

1.553 %

1.63 %

1.536 %

1.642 %

1.655 %

1.731 %

1.496 %

1.828 %



CZGB 1.00 26/06/26
CZGB 0.25 10/02/27
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 2.75 23/07/29
CZGB 0.95 15/05/30
CZGB 2.00 13/10/33
CZGB 4.20 04/12/36

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001004469

CZ0001005037

CZ0001003859

CZ0001005375

CZ0001004477

CZ0001005243

CZ0001001796

Tabulka 8: Statni dluhopisy k 2.1.2020

CZGB 0 10/02/20

CZGB 3.75 12/09/20

CZGB 0.75 23/02/21

CZGB 3.85 29/09/21

CZGB 0 24/02/22

CZGB 4.70 12/09/22

CZGB 0.45 25/10/23

CZGB 5.70 25/05/24

CZGB 2.40 17/09/25

CZGB 1.00 26/06/26

CZGB 0.25 10/02/27

CZGB 2.50 25/08/28

CZGB 2.75 23/07/29

CZGB 0.95 15/05/30

CZ0001005011

CZ0001001317

CZ0001005367

CZ0001002851

CZ0001005029

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001004253

CZ0001004469

CZ0001005037

CZ0001003859

CZ0001005375

CZ0001004477

26.06.2026

10.02.2027

25.08.2028

23.07.2029

15.05.2030

13.10.2033

04.12.2036

10.02.2020

12.09.2020

23.02.2021

29.09.2021

24.02.2022

12.09.2022

25.10.2023

25.05.2024

17.09.2025

26.06.2026

10.02.2027

25.08.2028

23.07.2029

15.05.2030

50

93,965

88,425

105,715

107,471

88,221

96,835

126,164

99,92

101,275

99,02

103,6

97,075

108,2

95,85

118,35

104,445

96,533

91,1

107,45

110,

93,55

1.873 %

1.799 %

1.470 %

1.959 %

2.128 %

2.254 %

2.388 %

0.837 %

1.839 %

1.632 %

1.718 %

1.404 %

1.554 %

1.584 %

1.361 %

1.578 %

1.568 %

1.586 %

1.570 %

1.611 %

1.632 %



CZGB 2.00 13/10/33

CZGB 4.20 04/12/36

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001005243

CZ0001001796

Tabulka 9: Statni dluhopisy k 4.1.2021

CZGB 0.75 23/02/21
CZGB 3.85 29/09/21
CZGB 0 24/02/22

CZGB 0.10 17/04/22
CZGB 4.70 12/09/22
CZGB 0.45 25/10/23
CZGB 5.70 25/05/24
CZGB 1.25 14/02/25
CZGB 2.40 17/09/25
CZGB 1.00 26/06/26
CZGB 0.25 10/02/27
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 2.75 23/07/29
CZGB 0.05 29/11/29
CZGB 0.95 15/05/30
CZGB 1.20 13/03/31
CZGB 2.00 13/10/33
CZGB 4.20 04/12/36
CZGB 1.50 24/04/40

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001005367

CZ0001002851

CZ0001005029

CZ0001005946

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001005870

CZ0001004253

CZ0001004469

CZ0001005037

CZ0001003859

CZ0001005375

CZ0001006076

CZ0001004477

CZ0001005888

CZ0001005243

CZ0001001796

CZ0001005920

13.10.2033

04.12.2036

23.02.2021

29.09.2021

24.02.2022

17.04.2022

12.09.2022

25.10.2023

25.05.2024

14.02.2025

17.09.2025

26.06.2026

10.02.2027

25.08.2028

23.07.2029

29.11.2029

15.05.2030

13.03.2031

13.10.2033

04.12.2036

24.04.2040

51

103,295

135,605

100,425
103,055
100,
100,05
107,67
100,26
118,02
102,18
107,66
100,735
95,735
110,605
112,99
90,23
97,34
99,155
107,415
139,305

98,565

1.729 %

1.750 %

-2.454 %

-0.32%

0.100 %

0.060 %

0.14%

0.357 %

0.338 %

0.710 %

0.734 %

0.862 %

0.97 %

1.047 %

1.145 %

1.216 %

1.25%

1.289 %

1.363 %

1.422 %

1.587 %



Tabulka 10: Stdmni dluhopisy k 3.1.2022

CZGB 0 24/02/22

CZGB 0.10 17/04/22

CZGB 4.70 12/09/22

CZGB 0.45 25/10/23
CZGB 5.70 25/05/24
CZGB 0 12/12/24

CZGB 1.25 14/02/25
CZGB 2.40 17/09/25
CZGB 1.00 26/06/26
CZGB 0.25 10/02/27
CZGB 2.50 25/08/28
CZGB 2.75 23/07/29
CZGB 0.05 29/11/29
CZGB 0.95 15/05/30
CZGB 1.20 13/03/31
CZGB 1.75 23/06/32
CZGB 2.00 13/10/33
CZGB 4.20 04/12/36
CZGB 1.95 30/07/37
CZGB 1.50 24/04/40

Zdroj: vlastni feseni

CZ0001005029

CZ0001005946

CZ0001001945

CZ0001004600

CZ0001002547

CZ0001006167

CZ0001005870

CZ0001004253

CZ0001004469

CZ0001005037

CZ0001003859

CZ0001005375

CZ0001006076

CZ0001004477

CZ0001005888

CZ0001006233

CZ0001005243

CZ0001001796

CZ0001006316

CZ0001005920

24.02.2022
17.04.2022
12.09.2022
25.10.2023
25.05.2024
12.12.2024
14.02.2025
17.09.2025
26.06.2026
10.02.2027
25.08.2028
23.07.2029
29.11.2029
15.05.2030
13.03.2031
23.06.2032
13.10.2033
04.12.2036
30.07.2037

24.04.2040

52

99,47

98,855

3.893 %

4.246 %

100,625 3.71 %

94,625
104,75
90,7
93,535
96,69
90,685
86,325
96,295
97,95
79,4
85,25
86,2
90,4
91,725
117,2
90,25

81,55

3.582 %

3.580 %

3.383 %

3.482 %

3.365 %

3.272 %

3.200 %

3.125 %

3.057 %

3.021 %

2.969 %

2.936 %

2.821 %

2.837 %

2.776 %

2.728 %

2.803 %



