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Hodnoceni statnich dluhopisa pro fyzické osoby

Abstrakt

Tato diplomova prace je zaméfena na hodnoceni vydanych statnich dluhopist,
které byly urCeny pro fyzické osoby.

V teoretické casti jsou obecné popsany parametry a vlastnosti dluhopist, dale
informace, které poskytuje zakon o dluhopisech v Ceské republice a pfiblizena
ekonometricka analyza, ktera je dale vyuzita v praktické ¢asti k hodnoceni vlivu vybranych
ekonomickych instrumentd na vysi prodanych kusu dluhopisii fyzickym osobam.

V praktické casti byly popsany jednotlivé emise jak Dluhopisu Republiky, tak
Statniho spoficiho dluhopisu a analyzovéan vliv vybranych ekonomickych instrumentti na
jejich vysi.

Jako vybrané ekonomické instrumenty byly zvoleny hruby domaci produkt,

primérnd mzda, index spotiebitelskych cen, stfedni stav obyvatelstva a nezaméstnanost.

Klic¢ova slova: dluhopis, inflace, investice, statni dluhopis, irokova mira, vynosnost



Rating of Government Bonds for Individuals

Abstract

This diploma thesis is focused on the evaluation of issued government bonds,
which were intended for individuals.

The theoretical part generally describes the parameters and properties of bonds,
information provided by the Act on Bonds in the Czech Republic and an econometric
analysis, which is used in the practical part to assess the impact of selected economic
instruments on the amount of bonds sold to individuals.

The practical part described the individual issues of both the Republic Bond and the
State Savings Bond and analyzed the impact of selected economic instruments on their
amount.

Gross domestic product, average wage, consumer price index, middle population

and unemployment were chosen as selected economic instruments.

Keywords: bond, inflation, investment, government bond, interest rate, profitability
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1 Uvod

Statni dluhopisy jsou v Ceské republice vydavany jako prostfedek ke kryti deficitu
statniho rozpoc¢tu. Bézné jsou dluhopisy vydané na trh ke koupi vSem jeho Gcastnikiim jak
fyzickym, tak pravnickym osobam, jinym statim i organizacim.

V poslednich letech ptistoupila Ceskd republika k segmentaci moznych kupcil
statnich dluhopis a zaméfila se na fyzické osoby, potazmo ob&any Ceské republiky.

Statni dluhopis pfedstavuje pro investora velmi konzervativni nastroj pro
investovani, nese S Sebou nizké riziko a ve vEtSiné piipadd i pfedem dany vynos, ktery je
bud’ pfesné uren nebo odvozen od jinych ekonomickych veli¢in.

Dvé posledni etapy emisi statnich dluhopisit byly urceny vyhradné pro fyzické
osoby, z tohoto diivodu bude pohlizeno na ovliviiujici ekonomické instrumenty z pohledu
fyzické osoby a budou vybrany predevsim ty, které ptimo ovliviiuji ekonomickou ¢innost

jednotlivce.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Cilem diplomové prace bude s vyuzitim ekonometrického modelu zhodnotit vliv

zvolenych faktorii na vysi objemu emise statnich dluhopist pro fyzické osoby.

Metodika

Literarni reSerSe bude zpracovana metodou komparace a kompilace poznatkl z
literatury a ostatnich citovanych zdroji. Poznatky budou cerpany zejména z oblasti

dluhovych cennych papirt.

Pro naplnéni stanoveného cile bude pouzita jednak popisna metoda, pro zpracovani
charakteristiky jednotlivych emisi statnich dluhopisti a dale pak ekonometricka
analyza vlivu zvolenych faktort na objem emise statnich dluhopist.

(2013, s. 31), ktera kvantitativné popisuje vztahy mezi ekonomickymi a finanénimi

veli¢inami. Tyto ekonomické a finan¢ni veliiny jsou ozna¢ovany jako proménné.

Ukolem regresni analyzy je vysvétlit zmény hodnot proménnych, tedy jak se zméni

hodnoty dané proménné v zavislosti na zménach ostatnich proménnych (Greene,

2012, s. 52).

Proménné jsou zde nazvéany podle jejich pozice, a to jako vysvétlované, ptipadné
zavislé a vysvétlujici, pfipadné nezavislé. Vysvétlujici proménné jsou piic¢inou
vysvétlovanych proménnych a vytvaii tedy efekt zapficinény vysvétlujicimi
proménnymi. Pro analyzu je sestaven linearné regresni model (2) z vysvétlujicich a

vysvétlované proménné.
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Linearn¢ regresni model Ize zapsat jako:

Yt = 71 HpXeo + y3Xes + ...+ Xk + U, (2)
Yt hodnota vysvétlované proménné
X1ty X2t, ..., Xkt hodnoty vysvétlujicich proménnych
Y1, Y2, --vs YK neznamé parametry modelu
Ut rezidudlni slozka
t ¢asovy index

zdroj: Cipra, 2013, vlastni zpracovani

K odhadu linearné regresniho modelu je nejcastéji pouzivana metoda nejmensich
ctvercii. Je zaloZzena na minimalizaci souctu ctverc, pii odhadu parametri
jednotlivych proménnych v modelu. Je zde minimalizovan soucet druhych mocnin
vertikalnich vzdalenosti vysvétlované proménné od hodnot vychazejicich z modelu.
K posouzeni, zda je odhadnuty model skute¢né¢ kompatibilni s pouzitymi daty je
pouzivan koeficient determinace, ktery je zaloZen na minimalnim rezidudlnim souctu
¢tvercll, ¢im je jeho nezapornid hodnota mensi tim je model piijatelnéjsi. (Cipra,

2013, s. 48)

Sestavené¢ modely je tieba vzdy otestovat, zda nabyvaji racionalné¢ ocekéavané
hodnoty, pfi tomto testovani jsou stanovovany hypotézy, které jsou testem prokazany
nebo vyvraceny. Nulovd hypotéza oznaCovana jako Ho nese tvrzeni, jeZ ma byt
otestovano a vSechny zbyvajici tvrzeni jsou obsahem alternativni hypotézy

oznacované jako Hi (Cipra, 2013, s. 54).
Pfi testovani ptitomnosti homoskedasticity je testovano, zda je splnén predpoklad

konstantniho rozptylu rezidualnich slozek, jeho poruseni byva v ekonometrii

pomeérné Casté a vyzaduje pouziti specidlnich postupii. Testovani homoskedaticity je
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mozno provést pomoci Whiteova testu, ktery sestavi pomocny model, diky kterému
uréi v modelu pfitomnou homoskedasticitu ¢i heteroskedasticitu. (Cipra, 2013, s. 86)

Dalsim ptfedpokladem je normalni rozd€leni v modelu, které je testovano pomoci
Jarque-Bera testu. Normalni rozdé€leni je ur¢eno nejen stiedné hodnotou a rozptylem,
ale 1 Sikmosti a Spicatosti. Normalni rozdéleni je symetrické a jeho koeficient

Sikmosti nabyva nulové hodnoty (Cipra, 2013, s. 57).

Po sestaveni modelu je tfeba otestovat i samotnd rezidua, zda se mezi nimi
nevyskytuje zavislost v rdmci jejich vlastnich zpozdénych piipadné budoucich
hodnot. Nejcastéji lze pouzit pro zjisténi pritomnosti autokorelace rezidui Durbin-
Watsontliv test, ktery otestuje nenulové hodnoty korelaéniho koeficientu mezi

sousednimi rezidualnimi hodnotami (Cipra, 2013, s. 96).

Ve finan¢ni praxi se velmi ¢asto objevuje multikolinearita proménnych, kterou se
snazime pii ptipravé dat pro sestaveni linearné regresniho modelu k odhadu metodou
nejmensSich c¢tvercl odstranit. Multikolinearita zplsobuje vzdjemné ovliviiovani
proménnych a neni tedy mozné stanovit jejich jednoznaény a nezkresleny vliv na
vysvétlovanou proménnou. Toto je zplsobeno spoleénym vyvojovym trendem
ekonomickych veli¢in povétSinou pouzivanych jako vysvétlujici proménné. V
pfipadé¢ Ze by nastala perfektni multikolinearita nebylo by mozné provést odhad
parametri ekonometrického modelu. Vyse korelaéniho koeficientu se pohybuje v
rozmezi -1 az 1, pti¢emz jako nezadouci jev jsou vyhodnoceny hodnoty od -1 do -0,8
aod 0,8 do 1 (Cipra, 2013, s. 118).

Na zéklad¢ vysledkil zjiSténych zpracovanou analyzou budou prostiednictvim

metod komparace, dedukce a empirie, vyvozeny zavery.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Dluhopisy

Dluhopis je investi¢ni instrument, ktery umoziuje svému emitentovi ziskat finan¢ni

prostiedky pro dals$i uziti za pfislib jejich splaceni v budoucnosti.

Charakteristika dluhopisi (Stadnik, 2015, s. 35):

e Dluhopis je cenny papir.

e Drzba dluhopisu neopraviiuje k narokovani vlastnickych prav k emitentovi.

e Drzitel dluhopisu mé nérok na splaceni kupoénovych plateb a jmenovité
hodnoty dluhopisu emitentem.

e Dluhopis je na finan¢nim trhu druhym nejvyznamnéj$im cennym papirem
po akciich.

e Dluhopisy, a ptedevsim statni dluhopisy se obchoduji na mimoburzovnich
finan¢nich trzich ve znanych objemech. Ve vétSin€ zemich jsou operace
s dluhopisy legislativné upraveny. V CR tuto legislativni tipravu zajistuje
190/2004Sh. Zakon o dluhopisech.

Vyznam dluhopisi

Kli¢ovy vyznam dluhopisi mizeme spatien v jejich schopnosti zajistovat penézni
prostiedky ekonomickym subjektim, které je dale vyuzivaji pro svoji Cinnost. Stejny
vyznam muZeme vidét 1 u Gvéru ovSem nabidka dluhopisii je tvofena poptadvkou po
penéznich prostiedcich a opacné poptavka po dluhopisech je tvofena nabidkou finan¢nich
prostiedkili. Spolecnost, ktera tedy potiebuje penézni prostiedky pro své podnikani ¢i pro
svou Cinnost nabidne dluhopisy a ty na zakladé odkupu investorti pfinaseji spolecnosti
penézni prostiedky. V opacném piipad€¢ si mizeme ptedstavit investora, ktery ma urcité
penézni prostiedky a ty je ochoten nabidnout pravée tim, ze zakoupi nebo respektive pofidi
za tyto penézni prostiedky dluhopis, vytvaii tim poptavku po dluhopisech (Vesela, 2007, s.
219).
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Parametry dluhopisi

mezi zakladni parametry fadime (Stadnik, 2015, s. 36):

oznaceni dluhopisti — dluhopis je tieba piesné oznadit, Ze se jedna dluhopis
konvence pro pocitani ¢asovych intervali — to znamena, uréeni, jaké Casové
intervaly jsou pouzivany v daném dluhopisi

charakter tirokového vynosu tedy kuponovou sazbu, od které jsou odvozovany
velikosti kupénovych plateb, respektive vyplat

frekvenci vyplatu kuponovych plateb — tedy ¢asovy tusek, po jehoZ uplynuti
bude vyplacena kuponova platba

jmenovita neboli nominalni hodnota dané¢ho dluhopist tedy hodnota, na kterou
je dluhopis vypsan

doba splatnosti dluhopist

doba zivotnosti dluhopisu

denominace

emitent ptipadné typ emitenta — kazdém dluhopisu je tfeba urcit kdo je jeho
emitentem

dalsi prava drzitele a emitenta — tedy piesné popsani naroku, které vznikaji
drziteli a povinnosti které pripadaji pro emitenta

zajisténi proti inflaci

forma dluhopisi, zda je vydavan v listinné podobé nebo =zda je
dematerializovany v zaknihované podobé

zpusob prevoditelnosti — tedy popis zptsobu jakym je mozné zménit majitel
dluhopist a jak dluhopis piechdzi na nového majitele tedy drzitele

vynos dluhopisu neboli jeho cena

3.1.1 Druhy dluhopisi, emise, emitent, investor

Druhy dluhopisi

Na finan¢nim trhu najdeme velké mnozstvi riznych druhti dluhopist, které lze

rozdélovat podle raznych vlastnosti (Rejnus, 2014, s. 396):
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Kratkodobé dluhopisy penézniho trhu

e statni pokladni¢ni poukéazky
e pokladni¢ni poukazky Centralni banky
® depozitni certifikaty

e sménky

Dlouhodobé dluhopisy — obligace

Dluhopisy se splatnostni del$i nez jeden rok, jsou vSeobecné oznaCovany jako
obligace.

Rozdéleni obligaci dle délky splatnosti

e casoveé neomezené obligace

® obligace s terminem splatnosti
O obligace kratkodobé
O obligace stfednédobé

O obligace dlouhodobé

Rozdéleni vynosu plynoucich z drzby

e kuponové obligace
Zde mizeme vyjmenovat velké mnoZstvi druhil a t€émi jsou obligace s fixni
urokovou sazbou, s variabilnim trokovou sazbou, s variabilnim uro¢enim
ohraniCenim maximalni urokovou sazbou, s variabilnim uroenim se
zaru¢enou minimalni arokovou sazbou, s variabilnim Urocenim v pfedem
uréeném rozmezi, s variabilnim Uro¢enim s moZnou pfeménou na uroceni
fixni, s pribéznymi Gpravami trokovych sazeb, s rostouci urokovou sazbou,
se slosovatelnou prémii, s narokem na podil na zisku, hybridni kuponové
obligace, indexované kuponové obligace, obligace s vynechanymi kupony a
obligace s volbou formy placeni kuponu.

® bez kuponové diskontovana obligace
Sem zarazujeme takzvané holé obligace, které vznikaji rozdélenim ptivodni
kuponovych obligaci na dvé casti. Jedna Cast zlstava jako cast trokova

mam podobu a médniho dluhopisu a druhd ¢ast poté predstavuje jistinu
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dluhopisu a ma podobu bez kuponové. Tyto dvé casti dluhopisu byvaji

prodavany oddélené jiz v pocatku své existence v momentu uvedeni na

primarni trh.

Rozdéleni dle zpusobu splaceni

® jednorazovym vyplacenim jistiny
® s neumotitelnou jistinou

® s postupnym umotovanim jistiny

Rozdéleni dle zaji$ténosti finanénich naroku drziteld

® nezajisténé obligace

® 7ajiSténé obligace
U zajisténych obligaci jsou to obligace s pfednostnim pravem na jejich
vyplaceni, hypotecni obligace, hypotecni obligace s prednostnim pravem na

veskery majetek emitenta prioritni obligace umotrované ze zvlastniho fondu

a zarucené obligace

Rozdéleni dle denominace a upisovani na domacich a zahranicnich trzich

e domaci obligace
e zahrani¢ni obligace

e FEuro obligace

Emise

Vydani urc¢itého objemu dluhopisii v urCity ¢as je nazyvano emisi. Lze rozliSovat
hromadné vydavané cennd papiry, nejcastéji statni dluhopisy a individualné vydavané jako
jsou sménky nebo Seky. Pro kazdou emisi musi byt stanoveny emisni podminky, které

vymezuji prava a povinnosti emitenta a charakterizuji samotny dluhopis (Vesela, 2007, s.

220)
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Emitent

Osoba vydavajici dluhopis a ziskavajici za jeho prodej finan¢ni prostiedky se

nazyva emitent.

Typy emitenta (Stadnik, 2015, s. 47):

Statni

Korporatni

Komunalni — emitentem je Gzemni nebo samospravny celek
Bankovni dluhopisy — nékdy povazovany za korporatni dluhopisy

Hypotecni zastavni listy — pohledavky z hypotecnich uvért

Typy dluhopisu dle prava drzitele a emitenta:

Vymeénitelné dluhopisy — umoznuji vyménu dluhopisu za akcie emitenta v dobé
jeho splatnosti

Prioritni dluhopisy — Umoziiuji pfednostni upsani akcii emitenta

Op¢ni dluhopisy — umoznuji ndkup akcii emitenta

Dluhopisy s call opci

Dluhopisy s put opci

Podiizené dluhopisy — V piipadé likvidace spolecnosti jsou poptavky vzniklé

Z drzby téchto dluhopisti uspokojovany az na poslednim misté

Zajisténi proti inflaci

Dluhopisy mohou obsahovat dle Stadnika (2015, s. 49) vestavénou ochranu proti

inflaci. Tato ochrana mize byt v rizné podob¢. Napiiklad TIPS a 1-Bonds oba pouzivané

v USA, Index-linked Gilt pouzivané ve Velké Britanii, Bund index pouzivané v Némecku

a JGBI v Japonsku.

Zakladnimi rysy TIPS (Inflation protected securities) jsou nizké investi¢ni
riziko, kdy jmenovitd hodnota roste sinflaci a klesa s deflaci, inflace se
aktualizuje podle CPI (Consumer Price Index), jejich trokova sazba se neméni.
Vlastnik pfi splatnosti obdrzi bud’ inflaéné navysenou jmenovitou hodnotu,

nebo ptvodni jmenovitou hodnotu, a to podle toho, ktera znich je vyssi.
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Vyplata kupoénu se méni tmémné k souCinu kupénové sazby a jmenovité
hodnoty, kupon mam pololetni vyplatni obdobi a ho splatnost byva 5,10,20 let.

- Zakladni rysy I-Bonds v USA pozivané statni dluhopisy chranici pted inflaci.
Jejich jmenovita hodnota ziistava konstantni a irokovy vynos se sklada ze dvou
slozek, a to fixni a pohyblivé. Fixni slozka mtze byt i nulovd a pohybliva

slozka se méni dvakrat rocné podle CPI.

Formy dluhopisu

dle formy jsou rozliSovany (Stadnik, 2013, s. 43):
e Listinné
Obsahuji plast’ a samotny kuponovy arch.
e Dematerializované

Jedna se o tzv. zaknihované dluhopisy.

Zpusob prevoditelnosti dluhopisu

Dle ptevoditelnosti dluhopisu jsou rozliSovany dluhopisy (Stadnik, 2013, s. 43):
e Na majitele
e Najméno

e Na fad-pfevoditelné indosamentem (rubopisem) a predanim

Oznaceni dluhopisu

Oznaceni dluhopisu dle Stadnika (2013, s. 29) poskytuje rychlou identifikaci jeho
emitenta a umoznuje ziskani zakladnich informaci o kuponové sazbé a jeho splatnosti.

CZGB je oznaleni statnich dluhopisti Ceské republiky. Pokud budeme mit &esky
statni dluhopis s kuponovou sazbou 4,2 a s platnosti v zafi roku 2019 jeho oznaceni bude
CZGB 4.2 09/19.

U korporatnich dluhopisii je soucasti oznaceni nazev emitenta, tedy nazev
spole¢nosti, ktera dluhopisy emituje na finanéni trh. CEZ je oznaGeni dluhopist

emitovanych spole¢nosti CEZ, a.s.
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Konvence pro poditdni ¢asovych intervalu

V dusledku nestejného poctu dni dle Stadnika (2013, s. 30) v jednotlivych letech i
mésicich je tieba urcit, jak bude tato nestejnorodost kompenzovana nebo zjednodusovana
pro vypocty dnt v daném intervalu. Jako nejvhodnéjsi se jevi uzivani 360 dni jako pevné
délky roku, kterd by pak mohla byt rozd€lovana pololeti, ¢tvrtleti a mésice vzdy na celé

dny.

vvvvvv

e 30/360 US — Konvence pouzivana pro korporatni dluhopisy v USA
o Ptipada-li zacatek intervalu na 31. den v mésici je den pocatku posunut na
30. den v mésici
o Ptipadéa-li konec intervalu na posledni den v unoru je den ukonceni
intervalu posunut na 30. den v mésici
o Pfipadéa-li konec intervalu na 31. den néckterého z mésicti je ukonceni
intervalu posunuto na 30 den v mésici
o Uvnitf intervalu ma kazdy mésic 30 dni
o Uvnitf intervalu ma kazdy rok 360 dni
e 30E/360
o Pfipada-li zacéatek intervalu na 31. den v mésici je den pocatku posunut na
30. den v mésici
o Pfipada-li konec intervalu na posledni den v tnoru pak den ukonceni
intervalu se konvenci nijak neptizptisobuje
o Pripada-li konec intervalu na 31. den nékterého z mésicii je ukonceni
intervalu posunuto na 30 den v mésici
o Uvnitt intervalu ma kazdy mésic 30 dni

o Uvnitf intervalu ma kazdy rok 360 dni

e 30E/360 ISDA
o Pripada-li zacatek intervalu na 31. den v mésici je den pocatku posunut na
30. den v mésici
o Piipadad-li konec intervalu na posledni den v tnoru pak den ukonceni

intervalu se konvenci nijak neptizptisobuje
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Pripada-li konec intervalu na 31. den nékterého z mésici a prvni den
intervalu byl posunut na 30. den je i ukonceni intervalu posunuto na 30 den
vV mésici

Uvnitt intervalu ma kazdy mésic 30 dni

Uvnitf intervalu ma kazdy rok 360 dni

e 30E+/360

o

o

o

Ptipada-li zacatek intervalu na 31. den v mésici je den pocatku posunut na
30. den v mésici

Ptipada-li konec intervalu na posledni den v unoru pak den ukonceni
intervalu se konvenci nijak neptizptisobuje

Pfipada-li konec intervalu na 31. den nékterého z meésicti je ukonceni
intervalu posunuto na 1. den v nasledujicim mésici

Uvnitf intervalu ma kazdy mésic 30 dni

Uvnitf intervalu mé kazdy rok 360 dni

Pokud budeme vyjadfovat pomérnou cast intervalu k délce roku, vklada se do

jmenovatele pro uvedené konvence hodnota 360 a pomérnd Céast pak bude

vyjadiena jako zlomek, kde v citateli je uveden pocet dni v intervalu (D) a to dle

uvedenych konvenci a ve jmenovateli hodnota 360.

Pomérna ¢ast intervalu=D/360

Tento vypocet pomérné cCasti intervalu pouZijeme naptiklad pro zjisténi Grokl za

necelou ¢ast roku pfi pouZiti ro¢ni urokové sazby.

Doba splatnosti

vvvvvv

doba splatnosti, od které se odviji vynos do splatnosti, citlivost na zménu Grokové sazby a

dale 1 proménlivost trzni ceny a piipadna rizika béhem vlastnictvi dluhopisu.

Doba splatnosti dluhopisu je obdobi od jeho potizeni do momentu jeho splatnosti.

Dle splatnosti 1ze dluhopisy rozdélit na:

e Kratkodobé — do 2let
e Stiednédobé —do 5 az 10 let

22



e Dlouhodobé — nad 10 let
e Extrémné dlouhé — nad 100let

e Bez splatnosti — vé¢na renta

Zivotnost dluhopisu

Casové obdobi od emise dluhopisu do jeho splatnosti se dle Stadnika (2013, s. 39)
oznacuje jako zivotnost dluhopisu pifipadné jako jeho doba zivota.

Vyznam hodnoty Zivota dluhopist Ize ukéazat v souvislosti se staitnimi dluhopisy
USA kdy jsou kdy mohou nastat situace On the run nebo of the run. U boxu on the run,
které jsou emitovany v blizké dobé vzhledem k momentu pofizeni a jejich likvidita je vyssi
nez u emisi of the run i pfesto, Ze byly emitovany podstatné diive. Tato vyssi likvidita pak

souvisi s jejich niz§im vynosem jako dan za likviditu.

Denominace
V jaké méné bude probihat vyplata kuponovych plateb a nomindlni hodnoty
dluhopist dle Stadnika (2013, s. 39) fika pravé denominace dluhopisu, proto zde velmi

zaleZi na zvolené méné a vznika zde ménové riziko.

Pro uréeni denominace se v praxi pouziva nasledujici oznaceni dané emise:
e Eurobonds
o Tyto mezindrodni dluhopisy jsou denominovany v jiné neZ domaci
meéné. Do svého nazvu tak pfidavaji oznaceni mény, ve které jsou
denominovany. Jako ptiklad mizeme uvést Eurodollar, ktery je
Eurobondem denominovanym v USD, vydanym mimo USA a
vydany spolecnosti, kterd nema sidlo v USA. Euroyen, ktery je
Eurobondem denominovanym v JPY.
o Eurobondy jsou danové zvyhodnéné
e Yenkee bonds
o Jedna se o dluhopisy, které jsou denominovany v USD a jsou

vydany z USA zahrani¢ni spolecnosti
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Kangoroo bonds
o Jedna se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany v AUD
a vydané v Australii zahrani¢ni spole¢nosti
Maple bonds
o Jedna se o mezindrodni dluhopisy, které jsou denominovany
v Kanadském dolaru a vydané v Kanadé mezinarodni spolec¢nosti.
Samurai bonds
o Jedna se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany v JPY a
vydané v Japonsku zahrani¢ni spole¢nosti.
Uridashi bonds
o Jedna se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany v JPY a
vydané v Janponsku a urcené pro retailové investory.
Shogun bonds
o Jedna se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany v JPY a
vydané v Japonsku zahrani¢ni spolecnosti nebo cizi vladou
Bulldog bonds
o Jedna se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany v GBPa
vydané ve Velké Britanii zahrani¢ni spole¢nosti nebo cizi vladou.
Matrioshka bonds
o Jedna se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany
vV Ruském rublu a vydané v Rusku zahrani¢ni spole¢nosti.
Arirang bonds
o Jednd se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany
v Korejském womu, vydané v Jizni Koreji zahrani¢ni spolecnosti
Formosa bonds
o Jednd se o mezinarodni dluhopisy, které jsou denominovany
v Taiwanském dolaru a vydané na Taiwanu zahrani¢ni spolecnosti
Panda bonds
o Jedna se o dluhopisy, které jsou denominovany v ¢inském Jiianu a

vydané v Ciné zahranicni spolecnosti.
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3.12

Vyhody a nevyhody spojené s drzbou a emisi dluhopisu

Z pohledu emitenta dluhopisu a investora dle Veselé (2007, s. 227) jsou ziejmé mnohé

vyhody a nevyhody spojené s existenci dluhopisu, to vyhod a nevyhody davaji prostor pro

jasné rozliSeni investice do dluhopisu od investice do akci.

Z hlediska emitenta dluhopisu:

Vvhody s pojené s dluhopisy z hlediska emitenta

Emitent prostiednictvim emise ziska velky objem cizich finanénich zdroj.
Dluhopisem vyptij¢ené cizi finan¢ni zdroje je mozné splatit az po delsi dob¢.
Emitent diky emisi dluhopisu neni zavisly na poskytnuti bankovnich tvéra a tim
ziskani cizich zdroji.

V pfipadé, ze emisni podminky dovoluji, mize emitent dluhopis pfedcasné splatit
Vv celé vysi.

V situaci, kdy rostou trzni urokové miry, je pro emitenta dluhopis vyhodny prave
kdyz emitoval dluhopis s proménlivymi ziro¢enim. Vyplata kupoénovych plateb je
pevné stanovena a tim jsou pro né& i pevné stanovené¢ ndklady na vyplatu
kupoénovych plateb.

Rizeni spolednosti ziistavd zcela vrukou emitenta, novy majitel dluhopisu
nezasahuje do fizeni spolecnosti.

Dalsi vyhodu lze nalézt napft.: u dluhopisii typu vymeénitelné dluhopisy, dluhopisy
s indexovanymi splatnymi ¢astkami, hypotecni zastavni listy, zde jsou vyplaceny
niz8i kuponové platby jako kompenzace za alternativni vyhodu, kterou tyto
dluhopisy investorovi nabizeji.

Urokové naklady jsou odgitatelnou polozkou od zékladu dané

Se zvySovanim zadluzenosti spole¢nosti dochézi i k riistu danového Stitu. Danovy
§tit je moznost, jak muze spole¢nost snizit sviyj danovy zaklad, vyuziva uznatelnost
urokovych ndkladl z ciziho kapitdlu a pravé zvySenim cizich zdroji se zvySuje
rentabilitu vlastniho kapitalu.

Emitent je hodnoceny ratingovou agenturou z hlediska své bonity a toto hodnoceni

je objektivnéjsi nez hodnoceni ze strany banky poskytujici avér.

25



Nevvhody s pojené s dluhopisy z hlediska emitenta

Spolu se zvySenim zadluZenosti spole¢nosti dochazi k rustu finan¢niho rizika
spole¢nosti

Zadluzeny emitent je vice citlivy na vykyvy v hospodaiském cyklu

S emisi dluhopisu jsou spojeny vysoké emisni naklady, tyto ndklady s rostoucim
objemem emisi dluhopist klesaji, ale v prvnich emisich malého objemu je tfeba
S nimi pocitat jako se zatézujici prvkem hospodateni

Nevyhodou pro emitenta mize byt jeho nizka prestiz a kratkodobé plisobeni na trhu
a stejné tak jeho nezdrava hospodarska situace, to vse totiz ovliviiuje hodnoceni
ratingovych spole€nosti a tim 1 zajem investor

Dalsim ohroZenim je nastaveni podminek splaceni dluhopisti, pokud v emisnich
podminkach neni nastavena moznost pied¢asného splaceni, miize se emitent dostat
do nevyhody, pokud zacnou klesat rokové miry na trhu. Sklesajicimi trokovymi
mérami by bylo vyhodné si kapitdl pujcit pres bankovni instituce, ale kvili
vazanosti kapitalu v emitovanych dluhopisech, které neni mozné piedCasné splatit,
ptichdzi spolecnost o tuto vyhodu, kterd vznikla na trhu.

Emisi dluhopisti vznika povinnost vyplacet v budoucnosti v terminech stanovenych
emisnimi podminkami kuponové platby a splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu.
Nevyhodou je zde i dal$i administrativni zatizeni spojené s vyplacenim

kuponovych plateb a se splacenim jmenovité hodnoty dluhopisu.

Z hlediska majitele dluhopisy:

Vvhody z hlediska majitele dluhopisu (investora)

Vyhodou pro investora je dosazeni kapitalového zisku.

Investor zisk4 pravidelny diichod tvofeny pravidelnymi kuponovymi platbami. U
dluhopisi s pevnym uroCenim jsou navic tyto kuponové platby nezatizeny
aktualnimi trznimi podminkami.

U vétSiny dluhopisu lze fici, Ze je zde nizni investi¢ni riziko

Nespornou vyhodou je okamzitéd likvida u dluhopisi, které jsou obchodovatelné na

kapitalovém trhu, kde je 1ze okamzit& prodat.
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Nevvhody z hlediska majitele dluhopisu (investora)

e [ pfiinvestovani do dluhopisti miize dojit ke kapitalové ztrate.

e Investor nema zddnou moznost podilet na vedeni spolecnosti, z jeho drzby neplyne
zadné pravu k fizeni.

e Pokud na trhu dojde k inflaci snizuje se investi¢ni hodnota dluhopisu.

e Majitel dluhopisu musi také pocitat s ostatnimi trznimi riziky, ktera jsou spojeny
s drzbou finan¢niho instrumentu

e Investor je povinen odvadét dan z kapitalovych ziskl a z kuponovych plateb, tato

dan snizuje vysi jeho diichodu plynouciho z dluhopisu.

3.2 Zdakon o dluhopisech

Informace o dluhopisech jsou v Ceské republice zaneseny v zdkonu &. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, na kterém se usnesl parlament Ceské republiky. Zakon upravuje postupy
vydavani dluhopisii pro vSechny emitenty a postupy pii vydavani obdobnych cennych
papirt, u kterych existuje pravo na splaceni dluzné ¢astky.

Zakon je rozdélen do péti casti, pficemz v prvni €asti je uvedeno ivodni ustanoveni,
emisni podminky, vydani dluhopisu a vlastni dluhopisy nabyté emitentem, vynos
dluhopisu, vyplaceni vynosu dluhopisu a splaceni dluhopisu, agent pro zajisténi, schiize
vlastniki a v druhé ¢asti, jez je vénovana zvlastni kategorii dluhopist, jsou uvedeny statni
dluhopisy a dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou, komunalni dluhopisy, kryté
dluhopisy, vymeénitelné a prioritni dluhopisy, podtizené dluhopisy a sbérny dluhopis. Tieti
Cast se vénuje statnimu dozoru v souvislosti s vydavanim komunalnich dluhopist, ¢ast se
zabyva ptestupky a patd obsahuje spole¢nd, piechodnd a zdvére¢na ustanoveni.

Uvodni ustanoveni

Predmétem upravy je predevSim postup vydavani dluhopistt a dalSi nalezitosti
souvisejici s emisi dluhopisu, jejich podobou a jejich splacenim.

V druhém paragrafu je urceno, ze dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir snimZ je spojeno pravo na splaceni dluzné castky. Dluhopisy mohou byt jen
zastupitelné. Dluhopisy, které nejsou zaknihované ani imobilizované jsou cennymi papiry

na fad a v rubopisu je tieba uvést jméno nabyvatele takovéhoto listinného dluhopisu.
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Nejpozdéji k datu emise dluhopisti je emitent povinen distribuovat investorim
informace tykajici se emise a je tfeba aby méli pfistup k témto informacim v nezménéné
podob¢é¢ minimaln¢ do data splatnosti teto emise dluhopisti. Informace mohou byt
uchovavany na datovém nosi¢i nebo jsou zpiistupnény na internetovych strankach
emitenta, a to bezplatné a v nezménéné podobé po dobu platnosti emise dluhopist.
Zaroven je nutné, aby na internetovych strankach byl k dispozici volné stazitelny soubor s
informacemi tykajici se dané emise dluhopisii v bézné pouzivaném formatu. Emitent ma
povinnost poskytnout bezuplatné vytisk aktudlnich emisnich podminek daného dluhopist,
pokud o to vlastnik dluhopisti pozada

Vlastniky listinnych dluhopisti v seznamu vede emitent danych dluhopist v ptipadé
dluhopisu zaknihovanych nebo imobilizovany vede seznam osoba vedouci pftislusnou
evidenci investi¢nich néstroju.

V piipad¢, ze dluhopisy jsou vydané stejnym emitentem a jSOU S nimi spojena stejna
prava, tvofii tak jeden druh.

Dluhopis obsahuje oznaceni dluhopis, daj o druhu dluhopisu, identifika¢ni udaje
emitenta, jmenovitou hodnotu jako dluznou c¢astku, vynos dluhopist, datum splatnosti,
identifikaci vlastnika dluhopist, podpis emitenta, ¢iselné oznaceni dluhopisu. V piipadé
jde-1i o zaknihovany dluhopis, neni tfeba na ném uvadét identifikaci vlastnika dluhopisu,
podpis emitenta a Ciselné oznaceni. Nalezitosti dluhopisu je dale také datum emise a
identifika¢ni oznaceni dluhopist podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci
cennych papirti.

V ptipadé, ze se do konce lhlity pro upisovani nepodatilo upsat celkovou jmenovitou
hodnotu emise dluhopisti, je mozno aby emitent vydal dluhopisy mensi nez v celkové
jmenovité hodnoté emise dluhopist. Pokud je v emisnich podminkéach uvedeno, Ze emitent
mize vydat dluhopisy ve vétsi celkové jmenovité hodnoté emise dluhopist, nez byla
predpokladana celkova jmenovita hodnota emise, a to i po uplynuti doby pro upisovani
nebo az do vySe ptredpokladané celkové jmenovité hodnoty emise dluhopisti i po uplynuti
lhiity pro opisovéani. U zaknihovanych dluhopisii emitent ozndmi po uplynuti lhity pro
upisovani osobé vedouci pfislusnou evidenci investi¢nich néstrojii skute¢nou velikost
vydanych dluhopisit a zpfistupni tuto informaci stejnym zplsobem, jakym zptistupnil
emisni podminky. U statnich dluhopist, které jsou vydavany jako zaknihované dluhopisy,

oznami ministerstvo velikost emise dluhopisi bez zbytecného odkladu osobé vedouci
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ptislusnou evidenci investi¢nich nastrojii a opét je uvetejni zplisobem, jakym uvetejnilo
emisni podminky. Hodnotu ptedpokladané celkové jmenovité hodnoty emise dluhopisii
emitent zvefejituje investortiim spole¢né s emisnimi podminkami.

Emisni podminky

Prava a povinnosti emitenta a vlastnikli dluhopisii jsou obsazeny v emisnich
podminkach spolu s dal$imi informacemi o emisi dluhopisti a s odkazem na informace
obsazené v prospektu.

Emisni podminky obsahuji nalezitosti dluhopist, tedy tdaje o tom zda se jedna o
listinny, imobilizovany nebo zaknihovany cenny papir, lhitu pro upisovani emise, emisni
kurz, informace o zptisobu uroceni vynost dluhopisti, zptisob a misto upisovani, informace
o tom jak a kde ma byt dluhopis splacen, zdanovani vynost dluhopisd, identifika¢ni
oznaceni dluhopisit podle mezindrodniho systému c¢islovani pro identifikaci cennych
papirti, zpisob oznameni konéni schiize vlastnik a oznameni v jakém rozsahu vykonava
dohled nad emisi dluhopisti Ceska narodni banka.

Emisni podminky dale obsahuji informace podle daného zaméru emitenta, tedy
rozhodnuti, zda bude emise dluhopisii vydavana postupné (v transich).

Informace, kdy a jak a kde ma byt vyplacen vynos dluhopist, tdaj o zajisténi
splaceni dluhopisti nebo vyplaceni jeho vynosu tfeti osobou.

Opravnéni vlastnika dluhopisi zadat splaceni pfipadné pomérny vynos pied datem
splatnosti a vymezeni podminek, pfi kterych lze zadat opravnéni emitenta splatit dluhopis
pred datem splatnosti.

Znéni rozhod¢i dolozky, maji-li byt spory o pravech a povinnostech spojenych
dluhopisem feSeny rozhod¢im fizenim.

Pfi vydani prioritniho dluhopisu zplsob ozndmeni dne, od kterého je mozZno uplatnit
pravo na piednostni tpis akcii a misto a lhlitu pro uplatnéni takového prava

Pro zménu emisnich podminek je vyzadovano souhlasu schiize vlastnikii. Pouze
Vv piipad¢, Ze jsou zmény vyvolané pravnimi Gpravami neni tfeba tento souhlas. Po
provedené zméné emitent co nejdiive zménéné podminky zpfistupni investoriim, a to za
stejnych podminek a na stejném nosi¢i ¢i internetovych strankach jako byly plvodné
zvetejnény prvotni emisni podminky.

Jako dluhopisovy program oznacujeme spolecné emisni podminky pro piedem

neurc¢eny pocet emisi dluhopisii. Dluhopisovy program se povaZuje za emisni podminky
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jednotlivé emise v ramci dluhopisového programu. Dluhopisovy program je tieba doplnit
doplnkem dluhopisového programu, ktery obsahuje doplnéni nalezitosti emisnich
podminek, které nebyly uvedeny v dluhopisovém programu a specifické podminky emise
dluhopist, ke které se doplnék dluhopisového programu vztahuje.

V ptipadé, ze dojde k pochybnostem o obsahu zvlastniho prava spojené¢ho s
dluhopisem je tato situace feSena v §12, kdy soud na ndvrh vlastnika dluhopisu mize
rozhodnout jaké zvlastni pravo je spojeno s dluhopisem. § 13 feSi situaci, kdy muze
vlastnik dluhopisu pozadovat odkup dluhopisu emitentem v ptipad¢, ze soud rozhodl, ze

dluhopis je dluhopisem, se kterym neni spojeno zvlastni pravo.

Vydani dluhopisu a vlastni dluhopisy nabyté emitentem

Vydani dluhopisti zabezpeCuje emitent nebo jim povéfena osoba, ze emise dluhopist je
mozné vydavat tranSich tedy po ¢astech v ramci lhiity pro upisovani, a ze na dluhopisy, jez
jsou pfi vydani zapsany nejprve na majetkovy ucet emitenta, se hledi jako na fadné vydané

v okamziku jejich zapisu.

Vvynos dluhopisu vyplaceni vynosu dluhopisu a splaceni dluhopisu

Velikost vynosu dluhopisu je urcena pevnou urokovou sazbou nebo rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem nebo slosovatelnou prémii nebo prémii Vv
zavislosti na 1hité splatnosti dluhopist nebo pohyblivou trokovou sazbou odvozenou od

jinych trokovych sazeb ¢i vynosti ménovych kurzi, finanénich indexu ¢i cen komodit.

V piipadé¢, ze je v emisnich podminkach uvedeno pravo na splaceni dluhopist diive
nez v datum splatnosti, nesmi tento den pfedchdzet datu splatnosti o vice nez 30 dnti a ani
nasledovat po datu splatnosti.

Pravo na vynos muze byt oddéleno od dluhopisu a spojeno tak s kupoénem jako
cennym papirem nebo zaknihovanym cennym papirem vydanym k uplatnéni tohoto prava,
musi tak byt ovSem uvedeno v emisnich podminkach. Kuponovy arch k listinnému
dluhopisu musi byt vydan soucasné s vydanim dluhopisu, a to samostatnym kuponem pro
jednotlivé vynosy. U zaknihovaného dluhopisu je nutno provést zapis v piislusné evidenci
investi¢nich nastroji. Na kuponech piipadajicich k dluhopisu, musi byt obsazeno znéni

préava, jaké je s nim spojeno, a den rozhodny pro uplatnéni tohoto prava.
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Identifika¢ni oznaeni podle mezinarodniho systému c¢islovani pro identifikaci cennych
papirti musi byt pfidéleno samostatné i dluhopis s kupony dluhopis bez kupént a kazdy
kupon dluhopisu. K opétovnému spojeni kupénd a jistiny je mozno piistoupit pouze
v piipadé, ze vlastnikem je vlastnéna jak jistina, tak vSechny kupony, u kterych jesté
nenastal den, ktery je rozhodny pro uplné pro uplatnéni prava s nim spojeného.

Splatnost dluhopisu je ur¢ena jednorazové ke stanovenému datu nebo splatkami,
jejich vysSe je stanovena v emisnich podminkach. Pfed datem splatnosti je emitent
opravnén splatit jednotlivé dluhopisy vcetné pomérného vynost, pouze pokud je takto
stanoveno v emisnich podminkach a je zde popsano i za jakych podminek Ize ptedcasné
splatit. Pokud dojde k ptred¢asnému splaceni, musi byt spolu dluhopisem vraceny vSechny
kupony, které jesté nejsou splatné. Splaceni je mozno provést piimo emitentem nebo
prostfednictvim banky, spofitelniho a uvérového druzstva, obchodnika s cennymi papiry,
provozovatele postovnich sluzeb nebo osobou, kterda ma opravnéni podle prava ciziho
statu, podle n¢hoz byla zalozena z vykonu podobné ¢innosti jako tyto osoby a je opravnéna

podnikat na Gizemi Ceské republiky.

Agent pro zajisténi

Na zaklad¢ pisemné smlouvy lze zajistit splaceni dluhopisti a vyplaceni vynost dluhopisu
a jiné dluhy s dluhopisy souvisejici zajistit zastavnim pravem nebo jinym zajiSténim ve
prospéch vlastnikli dluhopisti. Pisemnou smlouvu mezi sebou uzavira agent pro zajisténi
jako zastavni véfitel a emitent nebo jiny poskytovatel zajisténi. Takto lze zajistit
pohledavky aktualni, ale 1 ty které mohou vzniknout v budoucnu. Kazda emise dluhopisii
muze mit ustanoveno jen jednoho agenta pro zajisténi

Agent pro zajisténi se vzdy fidi rozhodnutim vlastniki dluhopisti ¢i rozhodnutim
pfijatym na schiizi vlastnikli. Pfi zméné v osobé agenta pro zajisténi prechazeji vSechny
prava a povinnosti plynouci ze smlouvy a emisnich podminek na nového agenta pro
zajisténi o zmeéné agenta rozhoduje schiize vlastnikii. Agent pro zajiSténi je opravnén
jednat ve prospéch vsech opravnénych osob a uplatinovat prava spojend se zastavnim
pravem ¢i jinym zajiSténim kontrolovat souvislosti se zdstavnim pravem ¢i jinym
zajisténim a plnéni emisnich podminek ze strany emitenta pfipadné €init dalsi ukony nebo

jinak chranit jejich zajmy.
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Statni dluhopisy a dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou

V paragrafu 25 a 26 jsou upraveny podminky a zptisob vydavani statnich dluhopist.
Statnimi dluhopisy jsou dluhopisy vydévané Ceskou republikou a piedstavujici
pravo na splaceni dluzné ¢&astky, které Ceska republika vydava. Podle prava ciziho
statu Ceska republika miize vydat statni dluhopisy v Ceské republice i v zahraniéi.
Statni dluhopisy jsou vydavany na zaklad€ jiného zakona o statnim dluhopisovém
programu nebo jiného zakona, ktery povéfuje ministerstvo vydat statni dluhopisy
nebo mu vydani statnich dluhopist umoziuje. Mize tak vydavat jednotlivé emise s
riznymi emisnimi podminkami.

Statni dluhopisy, jez maji dobu splatnosti kratsi nez jeden rok a to véetné se nazyvaji
statni pokladniéni poukazky. Pokud jsou dluhopisy vydané Ceskou narodni bankou
se splatnosti do jednoho roku véetné, nazyvaji s poukazky Ceské narodni banky.
Ministerstvo uruje emisni podminky dluhopisti a prostiednictvim n&j Ceska
republika dluhopisy vydava. Emisni podminky Statnich dluhopisti a pokladni¢nich
poukazek ministerstva vyhlaSuje ve Sbirce zdkond. Dopliujici udaje jakymi jsou
oznaceni, druh identifikace emitenta, jmenovita hodnota, okamzik splaceni, datum
emise a identifikacni oznaceni dluhopisi podle mezinarodniho systému ¢islovani pro
identifikaci cennych papird jsou ministerstvem zvefejnény zplsobem umoziujici
dalkovy pftistup.

Stejné tak emisni podminky dluhopisti, jez vydava Ceska narodni banka jsou
zvefejiiovany ve véstniku Ceské narodni banky a uvefejiiovany zptisobem
umoznujici dalkovy pfistup. Spoleéné emisni podminky mohou byt pro blize
neuréeny pocet emisi poukazek Ceské narodni banky. Spoleéné emisni podminky se
zvefejiiuji opét ve véstniku Ceské narodni banky a jsou doplnény tidaji o oznacent,
druhu, identifikace emitenta, jmenovita hodnota, okamzik splaceni, datum emise a
identifikacni oznaceni dluhopisi podle mezinarodniho systému ¢&islovani pro
identifikaci cennych papiri. Emisni podminky dluhopisti nesmi ministerstvo ani

Ceska narodni banka meénit.

Komunalni dluhopisy

Jako komunalni dluhopis oznac¢ujeme dluhopis vydany uzemnim samospravnym

celkem. Slovo komunalni nesmi obsahovat zadny jiny druh dluhopisu, toto slovo je
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prednostné uréeno pouze dluhopisiim, jez jsou vydany Gzemnimi samospravnymi
celky. Uzemné samospravni celky musi pied vydanim dluhopisd mit souhlas
ministerstva. V piipad¢, Ze ekonomicka situace uzemniho spravniho celku umozni
splnit dluhy, jez vyplynou z komunalniho dluhopisu a tyto dluhy nebudou mit
negativni dopad na jeho hospodateni a rozvoj, souhlas s vydanim dluhopisii udéli. V
pfipadé¢ vydani komunalnich dluhopist je tieba ziskané penézni prostiedky vyuzit
jako investice do dlouhodobého hmotného majetku, jez slouzi k vykonu ptisobnosti
uzemniho samospravniho celku nebo v odstranéni Skod z Zivelné pohromy nebo k
financovani projektu spolufinancovaného z prostiedku Evropské unie. Penézni
prostredky ziskané vydanym komundlniho dluhopisu vede uzemné samospravny
celek na samostatném bankovnim G¢tu nebo o nich uétuje oddélené tak, aby bylo

mozno vzdy dolozit jejich pouziti.

Kryté dluhopisy

PoZzadavky na kryté dluhopisy a jejich emitenta, pravidla pro kryci portfolio, druhy krycich
dluhopisti, povinnosti a pravidla pro kryci portfolio, monitor krytého bloku, zastavni
hodnota zastavené nemovité véci, pfednostnim prava u zastavené nemovité véci, kryci
aktiva, pravidla pro rejstiik krycich aktiv, kryci portfolio, kryty blog, zptsobila kryci

aktiva a souvisejici véci.

Vymeénitelné a prioritni dluhopisy

Pravo na vyménu za jiny dluhopis nebo jiné dluhopisy piipadné pravo na jeho
vyménu za akcii nebo akcie téhoz emitenta jenz je spojeno s vydanim vymeénitelného
dluhopisu. Prioritni dluhopis ma k sob& spojeno pravo na jeho splaceni a vyplaceni vynosi
pfipadné€ 1 pravo na piednostni upisovani akcii. Emisni podminky téchto dluhopisit musi
obsahovat misto a lhitu pro uplatnéni prav plynoucich z drzeni vyménitelného nebo

prioritniho dluhopisu

Podtizené dluhopisy

V pfipadé vstupu emitenta do likvidace nebo vydani rozhodnuti o upadku je
pohledavka vznikld z drZzby podfizen¢ho dluhopisu uspokojena aZ po uspokojeni vSech

ostatnich pohledavek vyjma téch jez maji stejnou nebo obdobnou podminku podtizenosti.
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Na listinném dluhopisu musi byt zfetelnym zplisobem vyznaceno, Ze jde o podiizeny

dluhopis ptipadné tak musi byt uvedeno v piislusné evidenci.

Sbérny dluhopis

Souhrn jednotlivych dluhopisti dané emise predstavuje sbérny dluhopis. Sbérny dluhopis
je vydan okamzikem, kdy je plné upsana emise dluhopisti, které predstavuje a kdy je dan
do uschovy. Sbérny dluhopis musi byt dan do uschovy osobé vedouci piislusnou evidenci

investi¢nich nastrojti, je to imobilizovany cenny papir.

Cést tieti je vénovana stitnimu dozoru v souvislosti s vydavanim komunalnich
dluhopist, kdy je uvedeno, Ze statni dozor nad dodrzovanim podminek vykonava
ministerstvo. Dale jsou uvedeny piestupky, kterych se mohou samospravné celky dopustit,
tim ze penézni prosttedky ziskané vydanim dluhopisii pouziji v rozporu s jejich pivodnim
uréenim, za prestupek je mozno ulozit pokutu az do 20 miliont K&, tyto pfestupky
projedndva ministerstvo.

Cast ¢tvrta je vénovana prestupkam ve vztahu ke kryti dluhopisi, je zde vyéteno
kdy se emitent krytych dluhopisi dopusti piestupkt. V piipadé, ze nesplni nékterou
z povinnosti jako je nevedeni evidence krytych blokt, neplnéni informaéni povinnosti ¢i
neposkytnuti sou¢innosti, ma p¥islugnost projednani prestupku Ceska narodni banka.

V péaté ¢asti jsou uvedena spolecna a prechodné a zavérecna ustanoveni.

3.3 Vybrané ekonomické instrumenty

Zde jsou popsany ekonomické instrumenty, které se podileji na vlivu na existenci a

manipulaci s dluhopisy v ekonomice.
3.3.1 Statni dluh

Kumulaci deficiti statniho rozpoctu a Grokl z nesplacenych plijcek vznika statni dluh.
KdyZz deficity jednotlivych statnich rozpoctii nejsou dlouhodobé vyrovndvany jejich
prebytky dochazi k jejich nahromadéni a K jejich pokryti je tfeba pujcka. Statni dluh je
tvofen souctem pujcek, které si stat vypuj¢il na kryti deficit v rozpoctu. Tento dluh

samoziejme navysuji I roky z téchto pujcek (Jurecka, 2017, s. 234).
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3.3.2 Investice

O omezeni soucasné spotieby V zajmu budoucich vynost hovofime jako o investici.
Samotné investici piedchdzi tvorba uspor, které mohou byt pak dale sméfovany do
ekonomiky formou investic, pficemz velikost Gspor zavisi na velikosti dichodu a sklonu
ke spotiebé.
Vydaje zvySujici redlnou tvorbu kapitalu jsou povazovany za investice, 1ze tak investovat
do fixniho kapitalu, do obytnych budov ¢i do zasob jako do hmotnych investic. Za
nehmotné investice l1ze pak povazovat investice do lidského kapitalu vzdélanim nebo nové
technologie a know-how z vyzkumu a vyvoje.
Investiéni rozhodovani je formou pifedviddni budouciho vyvoje. Pfi rozhodovani se
odhaduje budouci vynos v porovnani s budoucimi ndklady. Investiéni rozhodnuti je
rozhodnutim v podminkach nejistoty (Vicek, 2017, s.108).

Schopnost dosazeni a vytvafeni zisku s pouzitim kapitalové investice lze nazvat
jako vynosnost. Souhrn vSech pfijmi investora tak 1ze nazvat vynosem, jedna se o odménu

pro investora za jeho podstoupené riziko (Vesela, 2007, s. 583).

3.3.3 Urokov4 mira

Urokova mira ukazuje navyseni ¢astky, kterou jsme si zaptjéili za uréité casové
obdobi a je udavana v procentech. Predstavuje zhodnoceni za ur¢ité obdobi aktualné
vynalozenych finan¢nich prostfedkd (Stadnik, 2013, s. 11).

Urokova mira, pii které se sou¢asna hodnota penénich pifjma rovna soucasné
hodnoté kapitalovych vydaji je definovana jako vnitini vynosové procento (1) (Valach,
2010, s. 117).

Matematicky zapis vnitiniho vynosového procenta lze podle Valacha (2010, s. 117):
N

1
; P = (1)
Pn penézni piijmy v jednotlivych letech
K kapitalovy vydaj
n jednotliva 1éta zivotnosti
N doba zivotnosti

i hledany urokovy koeficient
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3.3.4 Stredni stav obyvatel

Pocet obyvatel k urCitému datu je nazyvan stfednim stavem obyvatel. Je uzivan pro
vypolet relativnich demografickych ukazateld a jsou do n& zahrnuti ob&ané Ceské
republiky a cizinci s trvalym pobytem vcetné ob¢ani tfetich zemi s pfechodnym pobytem
na zéklad¢ viza (CZSO, 2021).

3.3.5 Prumérna mzda

Podil mezd bez ostatnich osobnich nékladu ptipadajicich na jednoho zaméstnance za mésic
je oznacovan jako primérna hruba mzda. Zahrnuje se sem zakladni mzda a plat, ptiplatky a
doplatky ke mzdé nebo platu, ndhrady, odmény za pracovni pohotovost a dalsi slozky,

které byly zaméstnanctim zuctovany k vyplaté (CSSO, 2018).
3.3.6 Nezameéstnanost

Soucasti obyvatelstva jsou ekonomicky aktivni a ekonomicky neaktivni osoby.
Nezaméstnanost se tyka pouze ekonomicky aktivnich osob. Nezaméstnani jsou osoby,
které nemaji zaméstnani a aktivné ho hledaji, to znamena, ze jsou evidovani jako
nezaméstnani na ufadech prace. Mira nezaméstnanosti je vyjadiena pomérem poctu
nezaméstnanych osob ku poctu ekonomicky aktivnich osob. Mira nezaméstnanosti se mize
lisit jak u dil¢ich skupin obyvatelstva, tak v riznych krajich a oblastech (Jurecka, 2017, s.
154).

3.3.7 HDP

Suma penéznich hodnot koncovych vyrobkii a sluzeb, jez byly vyprodukovany v ramci
jednoho roku vyrobnimi faktory umisténymi v daném staté se nazyvad hruby domaci
produkt. Ten lze urcit pomoci vydajové, dichodové nebo produkéni metody. Vydajova
metoda zobrazuje hruby domaci produkt nepfimo, jelikoz poziva vydaje, které byly
vynaloZeny na nékup. S¢ita tak vydaje domacnosti podnikd, vlady a zahrani¢nich subjektt
na nakup vyrobkii a sluzeb vyrobenych v dané zemi. Dichodova metoda je tvofena
souCtem mezd, arokd, ziski, renty a piijmd samostatné podnikajicich osob. Produkéni
hodnota pracuje s pfidanou hodnotou vyrobku ¢i sluzby. Hruby domaci produkt je zde

tvofen sumou hodnoty pfidané vSemi firmami v ekonomice (Jurecka, 2017, s. 27).
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3.3.8 Inflace

Neustaly rast agregatni cenové hladiny za urcity ¢asovy interval 1ze definovat jako inflaci.
Jedna se o nezddouci ekonomicky jev, ktery zpusobuje nerovnovahu v hospodaiském
systému.

Zmény cenové hladiny jsou urovany pomoci cenovych indexd. Jsou rozliSovany dva
zakladni typy, a to cenovy deflator, ktery vychazi zrozliSeni realného a nominalniho
hrubého domaciho produktu a druhym typem je index spotiebitelskych cen (CPI), ktery
sleduje rozdily cenovych hladin u peclivé vybraného spotfebniho kose primérné

domacnosti. (Htebik, 2013, s. 199)

37



4  Vlastni prace

Nejnoveéjsi vydané statni dluhopisy pro fyzické osoby jsou nazvany Dluhopis
Republiky a vydavané v letech 2019-2022. Jejich vydani pfedchazela emise Statni spofici
dluhopist, ur¢enych také pro fyzické osoby a vydané v letech 2012-2014. Tyto dvé etapy
emisi budou podrobné popsany z hlediska jejich parametri a nésledné bude provedena

ekonometrickd analyza vlivu zvolenych ekonomickych instrumentti na vysi Upisu.

4.1 Dluhopis Republiky

Statni dluhopisy vydané v 2019-2022 jsou urcené fyzickym osobam, obcaniim
Ceské republiky. K jejich vydani doslo v souvislosti vyro¢im 100 let od zalozeni Ceské
republiky. Ministerstvo financi se v dusledku vyvoje vynosi statnich dluhopist a
navySovani zékladnich urokovych sazeb ze strany CNB rozhodlo vydat dluhopisy a je uréit
vyhradné fyzickym osobam.

Statni dluhopisy drzené vlastnimi obéany se stavaji pro stat vhodnou diverzifikaci

rizik a poskytuji vétsi stabilitu nez pii drzbé dluhopist pievazné zahrani¢nimi investory.

411 Vydané emise Dluhopisu republiky

Ministerstvo financi vydalo tfi zékladni typy dluhopist reinvesti¢ni, proti-inflac¢ni a
fixni. V nésledujicim ptehledu jsou dluhopisy rozdéleny podle terminu emise a popsany

jejich zakladni parametry.

Emise 3. 1. 2022

V emisi s datem 3. 1. 2022 byly vydany dva typy dluhopisi, a to reinvesti¢ni a proti-
infla¢ni.

Reinvesti¢ni statni dluhopis nese oznaceni ISIN: CZ0001006324 a je vydan na 6 let a
jeho datum splatnosti je 3. 1. 2028, stejn¢ jako u proti-inflacniho dluhopisu, ktery nese
ISIN: oznaceni CZ0001006332.

Uroceni u reinvesti¢niho dluhopisu je piesné dané v popisu dluhopisu, a to rostouci
urokovou mirou, ktera se pohybuje od 1 do 3 % p. a. U proti-inflaéniho dluhopisu uroceni

odpovida procentni zméné indexu spotiebitelskych cen.
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Reinvesti¢niho dluhopisu bylo upsdano 112546379 kusi a proti-inflaéniho
rekordnich 41 018 523 912 kust

Souhrnné informace o emisi v ptiloze 1 az 3.

Emise 1. 10. 2021

Na podzim roku 2010 byly vydany dva typy dluhopisti, reinvesti¢ni a proti-inflacni.

Reinvesti¢ni dluhopis nese oznac¢eni ISIN: CZ0001006282, je vydan na 6 let s datem
splatnosti 1. 10. 2027. Proti-infla¢ni dluhopis ozna¢eny ISIN: CZ0001006290 ma shodny
termin splatnosti.

Urokova sazba u reinvestiéniho dluhopisu je pevné stanovena v rozmezi 0,5 aZ
2,75 % p. a. U proti-inflaéniho dluhopisu bude trokova sazba odvozena od procentni
zmény indexu spotiebitelskych cen.

Proti-inflaéni dluhopis byl upsan v doposud nejvysSim pocétu upsanych kust
5391 281 048, coz byl zdanlivé nejvyssi upis, ale hned nésledujici emise ho piekonala o
vice nez 35 miliard. Reinvesti¢niho dluhopisu bylo upséno 66 126 847 kusii

Souhrnné informace 0 emisi v ptiloze 4 az 6.

Emise 1. 7. 2021

V srpnu roku 2021 byla vydana emise reinvesti¢niho a proti-inflaéniho dluhopisu.

Reinvesti¢ni dluhopis nesl oznaceni ISIN: CZ0001006209 a proti-infla¢ni ISIN:
CZ0001006217 oba byly vydany na 6 let s datem splatnosti 1. 7. 2021.

Urokova sazba u reinvesti¢niho dluhopisu byla pevné stavena jako rostouci
s hodnotami od 0,5 do 2,75 % p. a. a bylo ho upsano 83 255 348 kusu, u proti-inflaéniho
bude uroceni tvofeno procentni zménou indexu spotiebitelskych cen a bylo ho upsano
4 267 624 629 kusu.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 7 az 9.

Emise 1. 4. 2021

Reinvesticni a proti-infla¢ni dluhopis byl vydany v emisi k datu 1. 4. 2021.

Dluhopisy byly vydany se splatnosti na 6 let s datem splatnosti 1. 4. 2027 s moznosti
predcasného splaceni. ISIN oznaceni pro ten to reinvesti¢ni dluhopis je CZ0001006134 a
proti-inflatniho CZ0001006142.
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Urokova sazba reinvesti¢niho dluhopisu se pohybuje od 0,5 do 1,5 % p. a. a vydalo
se 43 248 751 kusu u proti-inflacniho dluhopisu je jiz znama prvni hodnota troceni pro
obdobi 1. 4. 2021 - 1. 4. 2024 ve vysi 9,88 % p. a., urokova sazba je odvozena od zmény
indexu spottebitelskych cen a vydalo se 3 184 944 987 kust.

Maximalni hodnota tpisu pro jednu osobu je u téchto dluhopisii stanovena 5 milionti
kust, kdezto u emisi nasledné vydanychl. 7., 1. 10, 3. 1. byla 50 milionti.

Souhrnné informace 0 emisi v pfiloze 10 az 12.

Emise 31.12.2020

Na konci roku 2020, byly vydany dva typy dluhopist, a to reinvesti¢ni a proti-
inflaéni statni dluhopis Ceské republiky.

Oba dluhopisy byly vydany na 6 let se splatnosti 31. 12. 2026. Reinvesti¢ni dluhopis
byl oznacen v ISIN znaceni jako CZ0001006092 a bylo ho vydano 54 917 508 kusu a
proti-infla¢ni jako CZ0001006100 a bylo ho vydano 4 952 287 495 kust.

Pevna urokova mira reinvesti¢niho statniho dluhopisu je rostouci a pohybuje se
v rozmezi hodnot 0,5 az 1,5 % p. a. U proti-inflatniho dluhopisu je znama urokova sazba
pro prvni obdobi 31. 12. 2021 az 31. 12. 2022 ve vysi 6,3 % p. a.

Maximalni objednavka na osobu je 5 miliont kusu.

Souhrnné informace 0 emisi v pfiloze 13 az 15.

Emise 1. 10. 2020

V tijnu roku 2020 byly vydany reinvesti¢ni a proti-infla¢ni dluhopisy.

Reinvesti¢ni byl oznacen ve znaceni ISIN CZ0001006019 a proti-infla¢ni
CZ0001006001, oba byly vydany na 6 let se splatnosti 1.10. 2026.

Urokova sazba pro vynos reinvestiéniho dluhopisu byla pevné stavena jako rostouci
vrozsahu 0,5 az 1,5 % p. a. U Proti-inflaéniho dluhopisu je znama sazba pro vynos
V prvnim obdobi 1. 10. 2010 az 1. 10. 2021 ve vysi 3, 87 % p. a.

Proti-inflaéniho dluhopisu bylo upsano 3 962 210 980 kusi a reinvesticniho 60
603 502 kust.

Souhrnné informace 0 emisi v priloze 16 az 18.
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Emise 1. 7. 2020

V poloving roku 2020 byly vydany tfi typy dluhopisi reinvesticni S oznacenim
CZ0001005896, proti-inflacni s ozna¢enim CZ0001005904 a fixni statni dluhopis
S oznacenim CZ0001005912.

Konec splatnosti téchto dluhopist je 1. 7. 2020, tedy po 6 letech.

Fixni statni dluhopis méa pevné stanovenou vysi urokové sazby po celou dobu jeho
trvani, a to ve vysi 1,3 % p. a., sazby reinvesti¢niho dluhopisu jsou rostouci a pohybuji se
od 0,75 do 2,75 % p. a. a u proti infla¢niho dluhopisu je zndma tGrokova sazba pro prvni
obdobi, a to ve vysi 3, 56 % p. a.

Fixni statni dluhopis byl upsan v poctu kust 113 013001, proti-inflaéni
v 2 000 424 741 a reinvesti¢ni v 158 330 144 kust.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 19 az 21.

Emise 1. 4. 2020

V dubnu roku 2020 byly vydéany tii typy statnich dluhopisti uréenych pro fyzické
osoby, reinvesti¢ni s oznacenim CZ0001005813 a urokovou sazbou stanovenou jako
pevnou a rostouci v hodnotich od 0,75 do 3 % p. a., proti-inflacni s ozna¢enim
CZ0001005821 a urokovou saznou zavislou na zméné indexu spotiebitelskych cen. Pro
jeho prvni obdobi je jiz zndma vySe vynosu a to 2,66 % p. a., a poslednim je fixni statni
dluhopis pro né&jz byla po celou dobu trvani stavena fixni tirokova sazba ve vysi 1,5 % p. a.

Dluhopisy jsou vydany na 6let s datem splatnosti 1. 4. 2026 a je mozné je pred¢asné
splatit.

Fixni statni dluhopis byl upsan v poctu kust 26 180 501, proti-inflaéni v 2 027
379 368 a reinvesticni v 51 713 779 kust.

Souhrnné informace 0 emisi v ptiloze 22 az 24.

Emise 2. 1. 2020

Na zacatku roku 2020 byly vydany dluhopisy reinvesticni s oznaenim
CZ0001005763, proti-inflaéni s oznacenim CZ0001005771 a fixni s oznacenim
CZ0001005789.
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Fixni dluhopis mél stanovenou urokovou sazbu fixné ve vysi 1,25 % a bylo ho
vydano 16 416 515 kusu, reinvesti¢ni dluhopis mél stanovenou pevnou rostouci sazbu
v rozmezi od 0,75 do 2,25 % p. a. a bylo ho vydano 51 894 075 kusu a proti-infla¢ni
dluhopis ma stanovenou sazbu na zakladé procentni zmény indexu spotiebitelskych cen,
pro jeho prvni dvé obdobi to bylo 3,44 a 6,3 % p. a. a bylo ho vydano 1 604 924 634 kusu.

Dluhopisy jsou vydané na 6 let s datem splatnosti 2.1. 2020.

Souhrnné informace 0 emisi v ptiloze 25 az 27.

Emise 1. 10. 2019

V fijnu roku 2020 byly vydany dluhopisy reinvesti¢ni s ozna¢enim CZ0001005730,
proti-infla¢ni s oznac¢enim CZ0001005722 a fixni s oznac¢enim CZ00010057438.

Fixni dluhopis mél stanovenou pevnou urokovou sazbu ve vysi 1,5 %, reinvesti¢ni
dluhopis mé& stanovenou pevnou rostouci Sazbu v rozmezi od 0,75 do 3 % p. a. a proti-
inflacni dluhopis ma stanovenou Sazbu na zakladé procentni zmény indexu
spottebitelskych cen, pro jeho prvni dvé obdobi to bylo 3,9 a 3,87 % p. a.

Dluhopisy jsou vydané na 6 let s datem splatnosti 1.10. 2020.

Fixni statni dluhopis byl upsan v poctu kust 23 201 524, proti-infla¢ni v 1 119 582
173 a reinvesti¢ni v 56 389 169 kusi.

Souhrnné informace 0 emisi v ptiloze 28 az 30.

Emise 1. 7. 2019

V poloving roku 2019 byly vydany dva typy dluhopiss, a to reinvesti¢ni a proti-
inflaéni.

Reinvesti¢ni nesl ozna¢eni CZ0001005649 a jeho trokovéa sazba se pohybovala mezi
0,5—-4 % p. a. a bylo ho vydano 381 042 200 kusu. Proti-infla¢ni byl ozna¢en ve znaceni
ISIN CZ0001005714 jeho trokova sazba je tvofena procentni zménou indexu spotiebnich
cen, pro jeho prvni dvé obdobi byl vynos ve vysi 3,66 a 3,56 % p. a. a bylo ho vydano 4
995 894 108 kust.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 31 az 33.
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Emise 1. 4. 2019

V dubnu roku 2019 byl vydan jediny typ statniho dluhopisu, a to reinvesti¢ni
s ozna¢enim CZ0001005631, byl vydan a na 6 let s datem splatnosti 1.4.2019. Jeho
urokova sazba byla stanovena pevné rostouci v rozmezi od 0,5 do 4,5 % p. a.

Maximalni hodnoty objednavky dluhopisu byla ve vysi 1 milionu a bylo ho vydano
900 551 308 kust.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 34 az 35.

Emise 1. 2. 2019

V prvni emisi Dluhopisi Republiky by vydan reinvesti¢ni dluhopis S oznacenim
CZ0001005623, ktery byl vydan na 6 let s datem splatnosti 1. 2. 2025. Urokova sazba byla
stanovena jako pevna rostouci vV rozmezi 0,5 a 4,5 % p. a.

Vynosy jsou u dluhopisu pfipisovany rocné a vyplaceny pii splatnosti, bylo ho
vydano 2 923 245 940 kust.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 36 az 37.

4.1.2 Ekonometricka analyza Dluhopisu Republiky

Pro ekonometrickou analyzu emisi Dluhopisu Republiky byla pouzita
metoda ekonometrického modelovani. Pro odhad parametri modelu byla vybrana
béZna metoda nejmensich ctvercii. Vypocty jsou provadény ve statistické softwaru

GRETL.

Model vlivu vybranych ekonomickych instrumentii na vysi upisu Dluhopisu
Republiky
Predpokladem modelu je zévislost mezi vysi upsané emise a zvolenych
ekonomickych instrumentii, jez maji piedpokladanou schopnost ovlivnit vysi
upsanych dluhopist pro fyzické osoby.
Jako ovliviyjici ekonomické instrumenty byla vybrana vySe hrubého
domaciho produktu, vySe primérné mzdy, index spotiebitelskych cen, sttedni stav

obyvatelstva a nezaméstnanost.
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Model byl sestaven jako nedynamicky, proto nebude v oznacovani uzivano

oznaceni obdobi, jelikoz je pro vSechny proménné shodné.

Proménné modelu

Vysvétlovand endogenni proménna

UDR velikost upisu Dluhopisu Republiky v jednotkach ks

Vysvétlujici exogenni proménné

JV jednotkovy vektor

HDP hruby domaci produkt v miliénech K¢

PM vyse prumérné mzdy v jednotkach K¢

CPI index spotiebitelskych cen v procentech

OBYV sttedni stav obyvatelstva v jednotkach osob

NEZ nezaméstnanost v procentech

Ekonomicky model 1ze znézornit jako vztah

UDR = f (JV, HDP, PM, CPI, OBYV, NEZ)

Piedpoklady chovani modelu

Model vychézi z predpokladu, Ze staitem vydané dluhopisy budou svou vysi
upisu zvySovat spolu s riistem hrubého domaciho produktu, jelikoZ riist ekonomiky
jako celku, umozni rust finan¢nich prostredku fyzickych osob a ty je budou moci
investovat mimo jiné i do dluhopist.

Dalsim ptedpokladem je, Ze spolu sristem primémé mzdy dojde i
K nartstu tpist dluhopisu v dusledku zvyseni se disponibilniho objemu finan¢nich
prostiedki.

Piedpokladem Vv souvislosti s naristem indexu spotiebitelskych cen je, ze
dojde k poklesu vySe tpisu dluhopist v disledku s nizeni finan¢nich prostiedkt pro
investovani fyzickymi osobami.

Dalsim ptedpokladem je, ze spolu se nartistem stiedniho stavu obyvatelstva
dojde ke zvyseni upisu dluhopist v dusledku vétsiho poctu osob, které budou moci

do dluhopisu investovat.
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Predpokladem v souvislosti s narGistem nezaméstnanosti je, ze dojde
k poklesu vyse tpisu dluhopist v disledku snizeni finan¢nich prostiedku fyzickych

osob, které by mohli byt investovany do statnich dluhopist.

Ekonometricky model l1ze znazornit

UDR = y1JV + y2HDP + y3PM + y4CPI + ysOBYV + y¢NEZ + u

u je znaceni pro nahodnou slozku, ktera tvofi rezidua ke skute¢nym hodnotam.

Zdroje dat
Hodnoty zvolenych exogennich proménnych byly ziskany ze statistickych
databazi Ceského statistického Gifadu a Ministerstva financi Ceské republiky.
V ptipadech, kdy nebyla zjisténa aktualni data, byla jejich hodnota odhadnuta
pomoci linearniho trendu vyvoje dat. Vzhledem Kk extrémnimu nardstu poctu
prodanych kusil v posledni emisi, nebyla tato emise zahrnuta do analyzy, aby jeji
odlehla hodnota nezkreslila vysledné parametry.

Data pouzita pro sestaveni modelu jsou zobrazeny v piiloze ¢. 45.

Kvantifikace korela¢ni matice
Pted samotnym vypoctem parametri sestavené¢ho ekonometrického modelu
je tieba sestavit korela¢ni matici a zjistit tak zavislost vysvétlujicich proménnych
vuci sob¢ navzajem. Vycet korelacnich koeficientd je zndzornén v obrazku €. 1.

Obrazek €. 1 — Vystup ze SW GRETL — Korela¢ni matice

E gretl: korelacni matice - O
BanaDx
Korelac¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 2019:02 - 2021:12
5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,3338 pro n = 35
HDP PM CPI OBYV NEZ
1,0000 0,3407 0,6988 -0,0664 0,1757 HDP
1,0000 0,2625 0, 6363 0,6004 PM
1,0000 0,2567 0,4544 CPI
1,0000 0,6467 OBYV

1,0000 NEZ

zdroj: vlastni zpracovani
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Z vysledku korelacni matice je patrné, ze zde nevznika perfektni multikolinearita ani

nadmérna korelace a proménné se vzajemné zasadné neovliviiuji.

Odhad parametru béZnou metodou nejmensich ¢tverca v SW GRETL

Obrazek ¢. 2 — Vystup ze SW GRETL — Model Dluhopisu Republiky

Soubor Upravit Testy UloZit Grafy Analyza LaTeX

Zavisle proménna: UDR

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2019:02-2021:12 (T = 35)

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 5,3327%e+010 g,31023e+010 0,6417 0,5261
HDP 4239,03 2409,52 1,759 0,0891
PM -128949 74470,3 -1,732 0,0940
CPI 1,04753e+07 4,11290e+07 0,2547 0,8008
OBYV -5277,65 7928,10 -0,6657 00,5109
NEZ 5,46260e+08 2,36376e+08 2,311 0,0281 W
Stfedni hodnota zavisle proménné 1,10e+09

Sm. odchylka zavisle prom&nné 5,3%e+08

Soudet &tverctl rezidui 5,66e+18

Sm. chyba regrese 4,42e+08

Koeficient determinace 0,426072

Adjustovany koeficient determinace 0,327119
F(5, 29) 4,305804
P-hodnota (F) 0,004731
Logaritmus wvérochodnosti -743,1026
Akaikovo kritérium 1498,205
Schwarzovo kritérium 1507,537
Hannan-Quinnovo kritétium 1501,427
rho (koeficient autokorelace) 0,439110
Durbin-Watsonova statistika 1,098564

Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i

pro proménnou 5 (CPI)

zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci metody nejmenSich ctvercii, byla v.SW GRETL odhadnuty parametry

modelu (obrazek ¢. 2).

Po dosazeni parametr do sestaveného modelu je ziskana nasledujici rovnice.

UDR =5 332 790 000 JV + 4 239,03 HDP — 128 949 PM + 1 047 530 CPI -5 277,65 OBYV + 54 626 000 NEZ + u
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Ekonomicka verifikace modelu
Pokud ostatni proménné ziistanou nulové, dojde k navySeni poctu dluhopist
0 5332 790 000 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. Jednotkovy vektor neni

na 5% hladiné vyznamnosti statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi hruby domaci produkt o 1 milion K¢, dojde k navyseni poctu
dluhopisi o 4 239,03 ks, za dodrzeni podminky ceteris parbus. Lze tedy
predpokladat, ze pii rustu hrubého domaciho produktu, dojde Kk rdstu dpisu
dluhopisi, a to v disledku rostouciho stavu ekonomiky a zvySeni volného poctu
finan¢nich prostfedkd, které budou moci byt investovany do statnich dluhopist.
Smér a intenzita je v souladu s ekonomickymi piedpoklady a Ize tedy povazovat
parametr za ovéfeny. Toto zjiSténi lze povaZovat za obecné platné, protoze

parametr je na 10% hladin¢ vyznamnosti statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi primérna mzda o 1 K&, dojde k poklesu poctu dluhopist o
128 949 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. Lze tedy piedpokladat, Ze pfi
zvySovani primérné mzdy bude dochézet ke snizovani zdjmu o investovani do
statnich dluhopisii, c0z je v rozporu s pivodnim ekonomickym piedpokladem. Toto
muze byt zplisobeno i neochotou investovat do budoucich vynost v obdobi ristu
mezd a neexistence potieby tvofit Uspory a dale je zurocovat. Smér a intenzita je
Vv rozporu s ekonomickym predpokladem modelu, parametr tedy nelze povazovat za
oveéteny. Toto zjisténi lze povazovat za obecné platné, protoze parametr je na 10%

hladin€¢ vyznamnosti statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi index spotiebitelskych cen o 1%, dojde Kk narustu poétu
dluhopisi 0 1 047 530 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. ZvySeni rustu
ceny souvisi se snizenim mnozstvi disponibilnich finanénich prostiedkt fyzickych
osob, ale i presto dochazi k nartistu zajmu o investovani do statnich dluhopist. Toto
muize byt zptisobeno ekonomickou nejistotou a potiebou zajistit se pro budoucnost,
a proto dochdzi 1 navySeni investic praveé 1 do statnich dluhopisti. Toto se ovSem
neshoduje s ptivodnim piedpokladem, ze budou investice klesat. Smér a intenzita

parametru je Vvrozporu spuvodni ekonomickym predpokladem a nelze tedy
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povazovat parametr za ekonomicky ovéieny. Toto zjisténi vSak nelze povazovat za
obecné¢ platné, jelikoz parametr neni na 5% hladiné vyznamnosti statisticky

vyznamny.

Pokud se zvysi stfedni stav obyvatelstva o 1 osobu, dojde k poklesu poctu
dluhopisi 0 5277,65 Ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. S nartstem
stitedniho stavu obyvatelstva dochazi ke sniZeni Gpisu dluhopisu i pfes vétsi pocet
osob, které nohou do dluhopisu investovat, toto tvrzeni se neshoduje s ptivodnim
predpokladem. Smér a intenzita parametru je v rozporu s puvodnim piedpokladem
a nelze tedy parametr povazovat za ekonomicky ovéteny. Toto zjisténi vSak nelze
povaZovat za obecné platné, jelikoz parametr neni na 5% hladiné¢ vyznamnosti

statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi nezamé&stnanost o 1%, dojde k nardstu poétu dluhopisi o 54
626 000 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. ZvySenim poctu
nezaméstnanych dojde ke zvySeni zdjmu 0 investovani do statnich dluhopist,
pravdépodobné v souvislosti s finan¢ni nejistotou a potiebou zabezpeCit své
finan¢ni pfijmy do budoucna. Toto je ovSem v rozporu s pivodnim ptedpokladem,
kdy zvySeni miry nezaméstnanosti mélo zpisobit snizeni zajmu o investice do
statnich dluhopisi. Smér a intenzita parametru je Vvrozporu S puavodni
ekonomickym piedpokladem a nelze tedy povazovat parametr za ekonomicky
ovéteny. Toto zjiSténi vSak lze povazovat za obecné platné, jelikoZ parametr je na

5% hladin€ vyznamnosti statisticky vyznamny.

Statisticka verifikace modelu
Dle hodnot z T-testu je patrné, ze parametry nékterych proménnych nejsou
na 5% hladiné vyznamnosti statisticky vyznamné, nelze je tedy povaZovat za
obecn¢ platné. Konkrétné¢ parametr hrubého domaciho produktu a parametr
primérné mzdy je na 10% hladiné vyznamnosti statisticky vyznamny a lze je tedy
povaZovat za obecné platné. Parametr nezaméstnanosti je statisticky vyznamny na

5% hladin€ vyznamnosti a lze jej povazovat za obecné platny.
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Dle hodnot z F-testu je patrné, ze model je na 5% hladin¢ vyznamnosti
statisticky vyznamny. Zvolené proménné tedy vhodné vykresluji vyvoj hodnot

upisu dluhopist.

Dle koeficientu determinace jsou z 42,6 %, zmé&ny hodnot tpisu dluhopist
zavislé na zménach v hrubém domacim produktu, primérnych mzdach, indexu

spotiebitelskych cen, stfedniho poctu obyvatel a nezaméstnanosti.

Dle hodnoty adjustovaného koeficientu determinace, je patrné, ze
zohlednime-li chybu plynouci z ptidani dalsi proménné do modelu, budou z 32,7 %
zmény hodnoty upsanych dluhopisti zavislé na zménach v hrubém domaéacim
produktu, primérnych mzdach, indexu spotiebitelskych cen, stfedniho poctu

obyvatel a nezamé&stnanosti.

Tyto vysledky odpovidaji vSem piedchozim zjisténim, tedy Ze velikost upisu
dluhopisu musi byt tvofena a ovliviiovdna i dal$imi proménnymi. Pro zvySeni hodnoty

koeficientu determinace by bylo vhodné ptidat dalsi relevantni proménné.

Ekonometricka verifikace modelu
Obrazek ¢. 3 — Vystup ze SW GRETL — Testy modelu Dluhopisu Republiky

IM test pro autokorelaci az do fadu 12 -
Nulova hypotéza: Zadna autockorelace
Testovacli statistika: LMF = 4,68166
s p-hodnotou = P(F(12,17) > 4,68166)

0,00207334

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 1,11625
g p-hodnotou = 0,572282

Whitelv test heteroskedasticity -
Nulovéa hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: IM = 34,8679
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (20) > 34,8679) = 0,0208192

zdroj: vlastni zpracovani
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Na zakladé vysledkil z provedenych testl v softwaru GRETL (obrazek €. 3), mizeme urcit
platnost hypotéz.

Testovani autokorelace rezidui pomoci Breuch-Godfreyova testu

Autokorelace rezidui vyjadiuje zavislost rezidualni slozky na svych vlastnich zpozdénych
proménnych ¢i budoucich hodnotéach.

Pti testovani jsou pouzity nasledujici hypotézy:

Ho = nepfitomnost autokorelace rezidui (p-hodnota> o)

H1 = pfitomnost autokorelace rezidui

Dle provedeného testu (0,00207334<0,05) potvrzujeme hypotézu Ho, a to Ze v modelu neni

pfitomna autokorelace rezidui, coZ je zddouci stav pro model.

Testovani normality rezidui

Pfi testovani jsou pouzity nasledujici hypotézy:

Ho= rezidua maji normalni rozdé¢leni (p-hodnota> o)

Hi1 = rezidua nemaji normalni rozdé€lni

Dle provedeného testu (0,572282>0,05) potvrzujeme hypotézu Ho, a to ze rezidua maji

normalni rozdé€leni.

Testovani heteroskedasticity

Pfi testovani jsou pouZity nasledujici hypotézy

Ho = homoskedasticita (p-hodnota> o)

H1 = heteroskedasticita

Dle provedeného testu (0,0208192>0,05) nepotvrzujeme hypotézu Ho, a to piitomnost
homoskedasticity, coz je nezadouci stav. Z provedeného testu vyplyva, ze na 5% hlading
statistické vyznamnosti byla potvrzena piitomnost heteroskedaticity, neni tedy splnéna

stejnorozptylovost, rozptyl neni koneény a konstantni.

4.2 Statni sporici dluhopis

V letech 2011 az 2014 vydavalo Ministerstvo financi statni dluhopisy pod nazvem

Statni spofici dluhopisy. Tyto dluhopisy byly ur¢eny nejen fyzickym osobam doméacim, ale
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1 neziskovym organizacim a zahrani¢nim fyzickym osobam. Majoritnimi drziteli upsanych

dluhopist byly vzdy domaéci fyzické osoby.

4.2.1 Vydané emise Statniho sporiciho dluhopisu

Ministerstvo financi nékolik typt dluhopisti reinvesti¢ni, variabilni, prémiovy, proti-
infla¢ni a fixni. V nasledujicim ptehledu jsou dluhopisy rozdéleny podle terminu emise a

popsany jejich zakladni parametry.

Jarni emise 12. 6. 2014

Pti jarni emisi v roce 2014 byly vydany 3 typy dluhopisii
Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis Ceské republiky byl vydan se splatnosti 5 let,
S terminem splatnosti 12. 6. 2019, nese oznaceni CZ0001004303 a jeho vynos je Urocen
rostouci pevnou urokovou sazbou.

Variabilni spofici dluhopis je oznacen CZ0001004311, jeho splatnost je 12. 12.
2020. Vynosy jsou k reinvestovani pfipisovany 2krat ro¢n€ a vynos je Uroc¢en primérnou
referenéni tirokovou sazbou.

Proti-infla¢ni dluhopis je vydany na 7 let s upisovacim obdobim prvni transe v roce
2013. Maximalni objedndvka na osobu je 50 milionti kust a vynos je tvofen procentni
zménou indexu spotiebitelskych cen.

Souhrnné informace 0 emisi v ptiloze 38.

Vano¢ni emise 12. 12. 2013

Ve vano¢ni emisi roku 2013 byly vydany 4 typy dluhopisi a to prémiovy,
kuponovy, reinvesti¢ni a proti-inflacni.

Prémiovy dluhopis oznaceny CZ0001004170 ma datum splatnosti 12. 12. 2016 a
typ tro¢eni pevnou trokovou sazbu s prémii v poslednim roce.

Kuponovy spofici statni dluhopis nese oznaceni CZ0001004188 je irocen rostouci
pevna trokova sazba se splatnosti 12. 12. 2018.

Reinvesti¢ni dluhopis je znacen CZ0001004196 a také urocen rostouci pevnou

urokovou sazbou se stejnou dobou splatnosti jako kuponovy.
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Proti-infla¢ni dluhopis je vydan na 7 let a s typem troc¢eni procentni zména indexu
spottebitelskych cen, jeho oznaceni v ramci ISIN je CZ0001004204.

Souhrnné informace 0 emisi Vv piiloze 39.

Jarni emise 12. 6. 2013

V jarni emisi 2013 bylo vydano 5 druhd dluhopist a to diskontovany, prémiovy,
kuponovy, reinvesti¢ni a proti-infla¢ni statni spotici dluhopis.

Diskontovany dluhopis je vydavan s diskontnim urocenim tedy rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho pofizovaci cenou. Je vydan jako jednolety s dobou
splatnosti 12. 12. 2013, ISIN oznaceni je zna¢en CZ0001004022

Prémiovy spofici dluhopis je oznacen CZ0001003982 a je tiro¢en pevnou trokovou
sazbou s prémii v poslednim roce, jeho splatnost je 12. 6. 2016.

Kuponovy dluhopis s ozna¢enim CZ0001004014 byl vypsan na 5 let s neomezenou
objednavkou pro jednu osobu, Gro¢en je rostouci pevnou urokovou sazbou.

Reinvesti¢ni dluhopis oznaceny dle ISIN znaceni CZ0001004006 je také vypsan na
5 let a urocen rostouci pevnou arokovou sazbou.

Proti-inflaéni dluhopis je vypsan se splatnosti 7 let, datum splatnosti je 12. 6. 2020.
Proti-inflacni dluhopis je tradi¢né urocen dle procentni zmény indexu spotiebitelskych cen
a jeho maximalni objedndvka na osobu je 5 milionu.

Souhrnné informace o emisi v piiloze 40.

Vano¢ni emise 12. 12, 2012

V této vanocni emisi bylo vydano 5 druhu dluhopisu a to diskontovany, prémiovy,
kuponovy, reinvesti¢ni a proti-infla¢ni.
Diskontovany byl vydan pod c¢islovanim CZ0001003768 s datem splatnosti 12. 6. 2014
v emisni kurzu 97 %.

Prémiovy dluhopis je vydan se splatnosti 3 let a typem uroceni pevna trokova
sazba s prémii v poslednim roce.

Kuponovy dluhopis CZ0001003784 a reinvesti¢ni dluhopis CZ0001003792 byly

vydany se splatnosti 5 let a jsou Gro¢eny rostouci pevnou urokovou sazbou.
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Proti-infla¢ni dluhopis byl vydan na 7 let a s ozna¢enim CZ0001003586, je tirocen
procentni zménou indexu spotiebitelskych cen. Maximalni objednavka tohoto dluhopisu na
osobu je 5 milionu.

Souhrnné informace 0 emisi v pfiloze 41.

Jarni emise 12. 6. 2012

Jarni emise byla druhou emisi statnich spoficich dluhopisti a byl pfi ni vydan
dluhopis diskontovany, kuponovy, reinvesti¢ni a proti-inflacni.

Diskontovany dluhopis je oznaceny cislovani ISIN jako CZ0001003594, je vydan
na jeden rok a je vydan s emisnim kurzem 97 % a je ho Gro¢enim je diskont — rozdil mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho potfizovaci cenou.

Kuponovy a reinvesti¢ni dluhopis je vydan na 5 let s datem splatnosti 12. 6. 2017,
jejich uroCeni je rostouci S pevnou urokovou sazbou. Kuponovy nese oznaceni
CZ0001003560 a reinvesti¢éni CZ0001003578.

Proti-infla¢ni dluhopis je oznacen CZ0001003578, ma splatnost 7 let a arocen je
procentni zménou indexu spotiebitelskych cen.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 42.

Pilotni emise 11. 11. 2011

Pti pilotni emisi byly vydany tfi typy dluhopisii a to diskontovany, kuponovy a
reinvesticni.

Diskontovany je vydan na obdobi jednoho doku s emisnim kurzem 98 %, nese
oznac¢eni CZ0001003289, jeho uroceni je formou diskontu — rozdil mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho pofizovaci cenou a jeho objednavka na jednu osobu nebyla
omezena.

Kuponovy a reinvesti¢ni dluhopis je vydany na 5 let s datem splatnosti 11. 11. 2016
a oznaCenim podle ISIN je kuponového dluhopisu CZ0001003305 a proti-infla¢niho
CZ0001003297 uroceny jsou rostouci pevnou trokovou sazbou.

Souhrnné informace 0 emisi v piiloze 43.
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4.2.2 Ekonometricka analyza Statniho spoficiho dluhopisu

Pro ekonometrickou analyzu emisi Statniho spoficiho dluhopisu bylo
pouzito ekonometrického modelovani. Pro odhad parametri modelu byla vybrana
béznd metoda nejmensich c¢tvercd. Vypoclty jsou provadény ve statistickém
softwaru GRETL.

Model vlivu vybranych ekonomickych instrumenti na vysi Gpisu Statnich
sporicich dluhopisi

Predpokladem modelu je zavislost mezi vysi upsané emise a zvolenych
ekonomickych instrumentl, jez maji ptredpoklddanou schopnost ovlivnit vysi
upsanych dluhopist pro fyzické osoby. Pro oba ptipady analyzy byly voleny stejné
ekonomické instrumenty, aby bylo mozno zhodnotit jejich vliv v Case.

Jako ovliviujici ekonomické instrumenty byla vybrana vySe hrubého
domaciho produktu, vyse primérné mzdy, index spotiebitelskych cen, stfedni stav
obyvatelstva a nezaméstnanost.

Model byl sestaven jako nedynamicky, proto nebude v oznacovani uzivano
oznaceni obdobi, jelikoz je pro vSechny proménné shodné.

Data pouzita pro sestaveni modelu jsou zobrazeny v pfiloze ¢. 45.

Proménné
Vysvétlovana endogenni proménna

USSD velikost tipisu Statniho spofticiho dluhopisu v jednotkach ks
Vysvétlujici exogenni proménné

JV  jednotkovy vektor

HDP  hruby doméci produkt v milionech K¢

PM  vyse primérné mzdy v jednotkach K¢

CPl  index spotiebitelskych cen v procentech

OBYV stiedni stav obyvatelstva v jednotkach osob

NEZ nezaméstnanost v procentech

Ekonomicky model 1ze znézornit jako vztah

USSD =f (JV, HDP, PM, CPI, OBYV, NEZ)

54



Piedpoklady chovani modelu
Piedpoklady byly zvoleny shodné s ptedpoklady z kapitoly 4.1.2 tedy:

Model vychazi z predpokladu, ze staitem vydané dluhopisy budou svou vysi
upisu zvysovat spolu s ristem hrubého domaciho produktu, jelikoz riist ekonomiky
jako celku, umozni rust finan¢nich prostfedkl fyzickych osob a ty je budou moci
investovat mimo jiné i do dluhopisi.

Dalsim predpokladem je, Ze spolu srustem primémé mzdy dojde i
k nartstu apist dluhopisu v diusledku zvyseni se disponibilniho objemu finan¢nich
prostiedki.

Piedpokladem v souvislosti s narGistem indexu spotiebitelskych cen je, Ze
dojde k poklesu vyse tpisu dluhopisti v disledku s nizeni finanénich prostiedkt pro
investovani fyzickymi osobami.

Dalsim ptedpokladem je, ze spolu se nartistem stfedniho stavu obyvatelstva
dojde ke zvyseni Gpisu dluhopisu v dusledku vétsiho pocétu osob, které budou moci
do dluhopisu investovat.

Piedpokladem v souvislosti s narGstem nezaméstnanosti je, ze dojde
k poklesu vyse tpisu dluhopisti v disledku snizeni finanénich prostifedku fyzickych

osob, které by mohli byt investovany do statnich dluhopisti.
Ekonometricky model 1ze znazornit

USSD = y1JV + y2HDP + y3PM + y4CPI + ysOBYV+ yeNEZ+u

Kvantifikace korela¢ni matice
Pfed samotnym vypocltem parametri byla opét sestavena korelacni matice

pro zjisténi vzajemnych zavislych vlivli proménnych.
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Obrazek ¢. 4 — Vystup ze SW GRETL — Korela¢ni matice

DB X

HDP PM
1,0000 0,3219
1,0000

CPI
0,5270
-0,1748
1,0000

Koreladéni koeficienty, za pouZiti pozorovani 2011:11 - 2014:06
5% kritick& hodnota (oboustrannd) = 0,3494 pro n = 32

OBYV
0,6397
0,3381
0,5925
1,0000

NEZAM
-0,6908 HDP
-0,3206 PM

-0,0291 CPI
-0,2409 OBYV
1,0000 NEZAM

zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku korelacni matice je patrné, ze ani zde nevznika perfektni multikolinearita,

nadmérna korelace a proménné se vzajemné zasadné neovliviiuji.

Odhad parametru béZnou metodou nejmensich ¢tverci v SW GRETL
Obrazek ¢. 5 — Vystup ze SW GRETL — Model Statnich spoticich dluhopisi

Soubor Upravit Testy UloZit Grafy Analyza

LaTeX

Zavisle proménna: USSD

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2011:11-2014:06 (T = 32)

zde je poznédmka o zkratkdch statistik modelu

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,31214e+011 7,30052e+011 0,4537 0,6538
HDP -26498,5 23408,0 -1,132 0,2680
PM 940349 282779 3,325 0,0026
CPI -1,39169e+09 3,26078e+08 -4,268 0,0002
OBYV -17840,2 71712,4 -0,2488 0,8055
NEZAM 6,83496e+07 9,91052e+08 0,06897 0,9455
St¥edni hodnota zavisle proménné 3,09e+09
Sm. odchylka zavisle proménné 2,45e+09
Soudet &tvercd rezidui 3,72e+19
Sm. chyba regrese 1,20e+09
Koeficient determinace 0,799557
Adjustovany koeficient determinace 0,761010
F(5, 26) 20,74256
P-hodnota (F) 2,50e-08
Logaritmus vérohodnosti -710,9749
Akaikovo kritérium 1433,950
Schwarzovo kritérium 1442,744
Hannan-Quinnovo kritétium 1436,865
rho (koeficient autokorelace) 0,534125
Durbin-Watsonova statistika 0,899019

Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i pro proménnou 7 (NEZAM)

LA A

LA A
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Pomoci metody nejmenSich ctvercli, byla v.SW GRETL odhadnuty parametry
modelu (obrazek €. 5).

Po dosazeni parametrii do sestaveného modelu je ziskana nasledujici rovnice.

USSD = 331 214 000 000JV — 26 498,5HDP + 940 349PM -1 391 690 000CPI - 17 840,20BYYV + 68 349 600NEZ + u

Ekonomicka verifikace modelu
Pokud ostatni proménné ztstanou nulové, dojde k navyseni poctu dluhopisti
0 331 214 000 000 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. Jednotkovy vektor

neni na 5% hladin€ vyznamnosti statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi hruby domaci produkt o 1 milion K¢, dojde k poklesu poctu
dluhopist o 26 498,5 ks, za dodrzeni podminky ceteris parbus. Lze tedy
predpokladat, Ze pii rustu hrubého domaciho produktu, dojde k poklesu tupisu
dluhopisti, a to i pfes rostouci stav ekonomiky a zvySeni volného poctu finan¢nich
prostredkti, které budou moci byt investovany do statnich dluhopisi. Smér a
intenzita je vrozporu seckonomickymi predpoklady a nelze tedy povazovat
parametr za ovéfeny. Toto zjiSténi nelze povazovat za obecné platné, protoze

parametr neni na 5% hladin€ vyznamnosti statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi primérna mzda o 1 K¢, dojde k nardstu poctu dluhopisu o
940 349 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. Lze tedy predpokladat, ze pfi
zvySovani primérné mzdy bude dochéazet ke rlstu zajmu o investovani do statnich
dluhopist, coz je vsouladu spivodnim ekonomickym pifedpokladem. Smér a
intenzita je v souladu s ekonomickym piedpokladem modelu, parametr tedy lze
povazovat za ovéfeny. Toto zjiSténi lze povazovat za obecné platné, protoze

parametr je na 5% hladiné vyznamnosti statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi index spotiebitelskych cen o 1%, dojde k poklesu hodnoty
upisu dluhopisu o 1 391 690 000 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. Zvyseni
ristu ceny souvisi se snizenim mnozstvi disponibilnich finan¢nich prostredka
fyzickych osob. Toto se shoduje s ptivodnim ptredpokladem, ze budou investice

klesat. Smér a intenzita parametru je v souladu s piavodni ekonomickym
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predpokladem a lze tedy povazovat parametr za ekonomicky ovéfeny. Toto zjisténi
Ize i povazovat za obecné platné, jelikoz parametr je na 5% hladiné vyznamnosti

statisticky vyznamny.

Pokud se zvysi stfedni stav obyvatelstva o 1 osobu, dojde k poklesu poctu
dluhopist o 17 840,2 ks, za dodrzeni podminky ceteris paribus. S nartstem
sttedniho stavu obyvatelstva dochazi ke snizeni Upisu dluhopisu 1 pies vétsi pocet
osob, které mohou do dluhopisu investovat. Toto tvrzeni se neshoduje s ptivodnim
predpokladem. Smér a intenzita parametru je v rozporu s pivodnim ptedpokladem
a nelze tedy parametr povazovat za ekonomicky ovéteny. Toto zjisténi vSak nelze
povaZovat za obecné platné, jelikoz parametr neni na 5% hladiné¢ vyznamnosti

statisticky vyznamny

Pokud se zvysi nezaméstnanost o 1%, dojde k nartstu poc¢tu dluhopisu o 68
349 600 ks, za dodrZzeni podminky ceteris paribus. ZvySenim poctu
nezaméstnanych dojde ke zvySeni zdjmu o investovani do statnich dluhopist,
pravdépodobné v souvislosti s finan¢ni nejistotou a potiebou zabezpeéit své
finan¢ni pfijmy do budoucna. Toto je ovS§em v rozporu s pivodnim predpokladem,
kdy zvySeni miry nezaméstnanosti mélo zplsobit sniZzeni z4jmu o investice do
statnich dluhopis. Smér a intenzita parametru je v rozporu S puvodni
ekonomickym pifedpokladem a nelze tedy povazovat parametr za ekonomicky
ovéteny. Toto zjiSténi nelze povazovat za obecné platné, jelikoZ parametr neni na

5% hladin€ vyznamnosti statisticky vyznamny.

Statisticka verifikace modelu
Dle hodnot z T-testu je patrné, ze parametry nékterych proménnych nejsou
na 5% hladiné¢ vyznamnosti statisticky vyznamné, nelze je tedy povazovat za
obecné platné. Konkrétné parametr primérnych cen a indexu spotiebitelskych cen
je statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti a lze jej povaZovat za obecné

platny.
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Dle hodnot z F-testu je patrné, ze model je na 5% hladin¢ vyznamnosti
statisticky vyznamny. Zvolené proménné tedy vhodné vykresluji vyvoj hodnot

upisu dluhopisti.

Dle koeficientu determinace jsou z 79,96 %, zmény hodnot upisu dluhopist
zavislé na zménach v hrubém domacim produktu, primérnych mzdach, indexu

spotiebitelskych cen, stfedniho poctu obyvatel a nezaméstnanosti.

Dle hodnoty adjustovaného koeficientu determinace, je patrné, ze
zohlednime-li chybu plynouci z ptidani dalsi proménné do modelu, budou z 76,1 %
zmény hodnoty upsanych dluhopisti zavislé na zménach v hrubém doméacim
produktu, primérnych mzdach, indexu spotiebitelskych cen, stiedniho poctu

obyvatel a nezaméstnanosti.

Tyto vysledky odpovidaji pfedchozim zjiSténim, tedy Ze velikost Upisu dluhopisu
musi byt tvofena a ovlivilovdana zvolenymi exogennimi proménnymi, ale i dalSimi
proménnymi. Pro zvySeni hodnoty koeficientu determinace by bylo vhodné ptidat dalsi

relevantni proménné.

Ekonometricka verifikace modelu

Obrazek ¢. 6 — Vystup ze SW GRETL — Testy modelu Statnich spoficich dluhopisti

LM test pro autokorelaci aZ do radu 12 -
Nulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,9%2471
s p-hodnotou = P(F(12,14) > 0,992471) = 0,499565

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 2,87518
s p-hodnotou = 0,2375

Whitedv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 28,1859
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(20) > 28,1859) = 0,105071

zdroj: vlastni zpracovani
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Testovani autokorelace rezidui pomoci Breuch-Godfreyova testu

Autokorelace rezidui vyjadiuje zavislost rezidualni slozky na svych vlastnich zpozdénych
proménnych ¢i budoucich hodnotéch.

Pfi testovani jsou pouzity nasledujici hypotézy:

Ho = nepfitomnost autokorelace rezidui (p-hodnota > o)

H1 = pfitomnost autokorelace rezidui

Dle provedeného testu (0,499565>0,05) potvrzujeme hypotézu Ho, a to Ze v modelu neni

pfitomna autokorelace rezidui, coz je zddouci stav pro model.

Testovani normality rezidui

Pfi testovani jsou pouZity nasledujici hypotézy:

Ho= rezidua maji normalni rozdéleni (p-hodnota> o)

H1 = rezidua nemaji normalni rozdélni

Dle provedeného testu (0,2375>0,05) potvrzujeme hypotézu Ho, a to Ze rezidua maji

normalni rozdéleni, coz je Zadouci stav pro model.

Testovani heteroskedasticity

Pti testovani jsou pouzity nasledujici hypotézy

Ho = homoskedasticita (p-hodnota> o)

H: = heteroskedasticita

Dle provedeného testu (0,105071>0,05) potvrzujeme hypotézu Ho, a to pfitomnost
homoskedasticity, coz je zadouci stav pro model. Z provedeného testu vyplyva, ze na 5%
hlading statistické vyznamnosti byla potvrzena ptitomnost homoskedasticicty, je tedy

splnéna podminka stejnorozptylovost, rozptyl je koneény a konstantni.
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Hodnoceni emisi statnich dluhopist

Od roku 2019 do doku 2022 byly emitovany statni dluhopisy pod souhrnnym
nazvem Dluhopis Republiky. V tomto obdobi probéhlo 13 emisi vzdy po 3 mésicich.

Byly emitovany reinvesti¢ni, proti-inflaéni a fixni statni dluhopisy. VSechny tyto
dluhopisy byly uréeny pro fyzické osoby.

Z hlediska velikosti upisu dochazelo k pozvolnému navySovani s kazdou
pribyvajici emisi. Zdanlivé nejvyssi ¢astka byla dosazeno ve 12. upisovacim obdobi
a to 5,5 mld. K& ovSem 13. upisovaci obdobi velmi piekvapilo a byly upsany
dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté pievysujici 41,1 mld. K¢.

Vyvoj vySe velikosti upisu jednotlivych emisich je Ministerstvem financi

zpracovan v grafu, kde je velmi zfeteln¢ vidét rapidni nartst posledni emise.

Obrazek ¢. 7 — Graf upistt Dluhopisu Republiky

Dluhopis Republiky

Upis v jednotlivych upisovacich obdobich (v mid. K¢)

50
40
30

20

[ g —

. 7 12 13
OBDOBI  OBDOBI OBDOBI OBDOBI OBDOBI 0BDOB/ OBDOBI OBDOBI OBDOBI OBDOBI OBDOBI OBDOBI OBDOBI

DLUHOPIS REPUBLIKY REINVESTICNI I DLUHOPIS REPUBLIKY PROTI-INFLACNI I DLUHOPIS REPUBLIKY FIXNI

zdroj: Ministerstvo financi

Podrobnéji je vyse Gpisu patrna z tabulky 1, kde jsou zobrazeny vSechny emise. Je

patrné, ze proti-inflacniho dluhopisu bylo vzdy vyddno nejvétsi mnozstvi a je u
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obcanil nejvice obliben. Jeho upis se vzdy pohyboval v fadech jednotek miliard az na

zminované posledni obdobi, kdy bylo dosazeno rekordni vyse 41 miliard.

Tabulka ¢. 1 — Poc¢ty upsanych kusii Dluhopisit Republiky

22}:‘5? Nézev dluhopisu ISIN Pocet A danych
3.1.2022 | Proti-inflacni, 2022-2028, CPI % CZ0001006332 | 41018 523 912
3.1.2022 | Reinvesticni, 2022-2028, FIX % CZ0001006324| 112546 379
1.10.2021 | Proti-inflacni, 2021-2027 111, CPI % CZ0001006290 | 5391 281 048
1102021 | Reinvesticni, 2021-2027 111, FIX % CZ0001006282 66 126 847
17.2021 | Proti-inflacni, 2021-2027 II, CP1 % CZ0001006217 | 4267 624 629
17.2021 | Reinvestini, 2021-2027 11, FIX % CZ0001006209 83 255 348
142021 | Proti-inflacni, 2021-2027, CPI % CZ0001006142 | 3184 944 987
142021 | Reinvesticni, 2021-2027, FIX % CZ0001006134 43 248 751
31.12.2020 | Proti-inflacni, 2020-2026 \V, CPI % CZ0001006100 | 4 952 287 495
31.12.2020 | Reinvestiéni, 2020-2026 V, FIX % CZ0001006092 54 917 508
1.10.2020 | Proti-inflacni, 2020-2026 IV, CPI % CZ0001006001| 3962 210 980
1.10.2020 | Reinvestiéni, 2020-2026 IV, FIX % CZ0001006019 60 603 502
17.2020 | Fixni, 2020-2026 111, 1,30 % CZ0001005912| 113013001
1.7.2020 | Proti-inflacni, 2020-2026 111, CPI % CZ0001005904 | 2 000 424 741
17.2020 | Reinvesticni, 2020-2026 111, FIX % CZ0001005896 | 158330 144
1.4.2020 | Fixni, 2020-2026 11, 1,50 % CZ0001005805 26 180 501
1.4.2020 | Proti-inflacni, 2020-2026 11, CP1 % CZ0001005821| 2027 379 368
14,2020 | Reinvestini, 2020-2026 11, FIX % CZ0001005813 51713 779
212020 | Fixni, 2020-2026, 1,25 % CZ0001005789 16 416 515
212020 | Proti-inflacni, 2020-2026, CPI % CZ0001005771| 1604 924 634
212020 | Reinvestiéni, 2020-2026, FIX % CZ0001005763 51 894 075
1.10.2019 | Fixni, 2019-2025, 1,50 % CZ0001005748 23 201 524
1.10.2019 | Proti-inflacni, 2019-2025 11, CP1 % CZ0001005722| 1119582173
1.10.2019 | Reinvesticni, 2019-2025 IV, FIX % CZ0001005730 56 389 169
17.2019 | Proti-inflacni, 2019-2025, CPI % CZ0001005714 | 4995 894 108
17.2019 | Reinvestini, 2019-2025 111, FIX % CZ0001005649| 381042 200
142019 | Reinvestini, 2019-2025 II, FIX % CZ0001005631| 900 551 308
122019 | Reinvesticni, 2019-2025, FIX % CZ0001005623 | 2 923 245 940

zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

K pocatku roku 2022 ¢inni celkovd jmenovitd hodnota statnich dluhopisti pro

fyzické osoby v obehu 80,1 mld. K¢ a podili se na celkovém statnim dluhu 3,2 %.
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Tento objem je vdrzeni vice nez 71 tisic osob a vSechny tyto osoby maji
elektronicky pfistup ke svym investicim. Medidn poc¢tu kust drzenych jednim
investorem je 500 tisic kusti. Primérny vék drzitele je 56 let.

Tento rapidni nartist mohl byt zplsoben zasadnimi zmény v Ceské 1 svétové
ekonomice, které byly vyvolané pandemii Covid-19, ovSem vliv této pandemie na
ekonomiku se projevi teprve v nasledujici obdobich, stejn¢ tak mohl nartist byt
zapticinén vhodnou reklamni kampani a elektronizaci, ktera zajistila snadny ptistup

k nakupu dluhopihd.

V letech 2011 az 2014 byly vydavany statni dluhopisy uréené pro fyzické osoby
pod nazvem Statni spofici dluhopisy. Bylo vyddno 6 emisi vzdy po pil roce, pfi¢emz
prvni emise byla v symbolicky datum 11. 11. 2011.

Ministerstvo vydalo dluhopisy reinvesti¢ni, variabilni, proti-inflacni, prémiovy,
kuponovy a diskontovany, aby mél kazdy investor moznost zvolit si typ vyhovujici
jeho pozadavkim.

K poc¢atku roku 2015 bylo v obéhu vice nez 77 mld. kusti statnich spofticich
dluhopist, jejich drziteli byli v majoritni vétsin¢ domaci fyzické osoby, a to vice nez
90 tisic drzitel, dalsi vice nez 1 tisic byly drziteli zahrani¢ni fyzické osoby a
pravnické osoby. Median poctu kust drzenych jednim investorem je 210 tisic kust.

Pocet prodanych kust statnich spoficich dluhopisti je velmi dobie patrny z tabulky

¢.1. agrafu v obrazku ¢. 8.

Tabulka €. 2 — Pocty upsanych kusi Statnich spoticich dluhopist

Pilotni emise Jarni emise Vanoc¢ni emise Jarni emise Vano¢ni emise | Jarni emise
Dluhopis / Emise 2011 2012 2012 2013 2013 2014
S.SD - , 9519641831 | 7541723568 | 8453686071 | 3138910188 - -
diskontovany
SSD — prémiovy - - 11537026559 | 7351622771 | 10978 761 791 -
SSD — reinvesti¢ni | 8 966 798 933 | 5343807828 | 7362659133 | 5799209 251 | 7568 453958 | 745 834 604
SSD — kuponovy 1942090085 | 1143980732 | 1794329575 | 822085434 1359684 518 -
iSnSﬂZé;lprotl- - 1270385360 | 834418829 411 238 606 1369405301 | 663204577
SSD — variabilni - - - - - 32566 811
17 523 066

« 20428 530 849 | 15299 897 488 | 29 982 120 167 21276 305568 | 1 441 605 992

Soucet 250

Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani
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Obrazek ¢. 8 — Graf upisi Statnich spotficich dluhopist

Jarni emise 2014 ——

Vanoc¢ni emise 2013
Jarni emise 2013 ==

Vanoc¢ni emise 2012

Jarni emise 2012
Pilotni emise 2011

0 5000 000 000 10 000 000 000 15000 000 000

SSD - variabilni SSD - proti-inflacni ® SSD - kuponovy

B SSD - reinvesti¢ni SSD - prémiovy m SSD - diskontovany

zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

5.2 Hodnoceni vlivu vybranych ekonomickych parametri

Pro ob¢ etapy vydanych dluhopisii pro fyzické osoby byly pouzity stejné ekonomické
instrumenty jejichz vliv byl posuzovan ekonometrickou analyzou.

Zvolenymi instrumenty byly hruby domaci produkt, primérna mzda, index
spotiebitelskych cen, stfedni stav obyvatelstva a procento nezaméstnanosti.

Predpokladem u hrubého domaciho produktu, primérné mzdy a stfedniho poctu
obyvatel bylo, ze svym rustem bude pocet tpisu zvySovat. Naopak index spotiebitelskych

cen a procento nezameéstnanosti svym rustem bude vysi Gpist sniZovat.

Vysledné sestavené modely:

Model Dluhopisu Republiky
UDR =5 332 790 000 JV + 4 239,03 HDP — 128 949 PM + 1 047 530 CPI -5 277,65 OBYV + 54 626 000 NEZ + u

~r o7

Model Statniho spoticiho dluhopisu
USSD = 331 214 000 0003V — 26 498,5HDP + 940 349PM — 1 391 690 000CPI — 17 840,20BYV + 68 349 600NEZ + u
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V obou modelech jsou parné vzajemné rozdily i pies shodné ekonomické instrumenty, jez
by mély vysi emise ovliviiovat.

Rozdilné pisobeni na vysi Gpisu v obou etapach ma hruby domaci produkt,
pramérna mzda 1 index spotiebitelskych cen.

Pfi emisi Dluhopisu Republiky by rst hrubého doméciho produktu a indexu
spotiebitelskych cen zplsobil nartst poctu upsanych dluhopisii, oproti tomu narast
pramérné mzdy zptsobi pokles poctu upsanych dluhopisti. Pii emisi Statnich spofticich
dluhopisti by rast hrubého domaciho produktu a indexu spotiebitelskych cen zpusobil
pokles poctu upsanych dluhopisti a rist primérné mzdy by naopak zpusobil rlst poctu
upsanych dluhopist.

Oproti tomu stfedni stav obyvatelstva a vySe nezaméstnanosti ma vzdy v obou
modelech stejny smér. Se zvysujicim se stfednim stavem obyvatelstva dochézi k poklesu
emise a se zvySujici se nezaméstnanosti dochazi k nartistu emise dluhopisu. Tyto dva
ptedpoklady, ale nebyly v souladu s ekonomickou verifikaci. Je patrné, ze zde dochazelo k
ovlivnéni i ze stran nezahrnutych ekonomickych instrumentt.

Oba modely ziskaly v testovani relativné vysokou shodu modelu s daty. Model
Dluhopisti Republiky vice nez 42 % a model Statnich spoficich dluhopist témér 80 %.
Z téchto vysledku Ize tici, ze vyse upisu je opravdu zavisla na zvolenych proménnych, tedy
hrubém domacim produktu, primérné mzde¢, indexu spotiebitelskych cen, stftednim stavu
obyvatelstva a nezaméstnanosti.

U obou modelt nebyla pfitomna autokorelace a mély normalni rozdé€leni. U modelu
Dluhopisii Republiky, ale nebyl potvrzen predpoklad homoskedasticity to zpusobuje, ze
odhad parametrt je sice nestranny a konzistentni, ale neni nejlepsi. Bylo by vhodné pro
tento model zvolit vhodné&;jsi transformaci dat, zahrnout podstatné proménné a vyloucit ty
nepodstatné a pfipadné pouZit jinou odhadovou metodu.

Zavérem lze Fici, Ze vybrané ekonomické instrumenty ovliviiuji vysi prodanych
upist, ale ziskané parametry neni mozné vyuzit pro predikci budouci vyse tpist.

Je tieba poukazat, ze dluhopisy uréené pro fyzické ob¢any Ceské republiky jsou
vydavany narazové vzdy jen na ne€kolik let a velkou roli, je zde nutné ptitknout nejen stavu
a vyvoji ekonomiky ale také propagacnim kandliim a samotné reklamé¢, kterou je vydana
emise rozsifovana do povédomi obcant a diky elektronizaci i jednoduchy pfistup k ziskani

dluhopisu.
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6 Zavér

Statni dluhopisy jsou jednim z nastroju, jak financovat deficit statniho rozpoctu.

V teoretické casti byly popsany jednotlivé druhy a parametry dluhopist a také
vyhody a nevyhody pfi jejich drzbé i pii jejich vydavani.

V praktické casti jiz byly piesné specifikovany vSechny emise tykajici se primarné
fyzickych o0sob, a to nejnovéji vydané Dluhopisy Republiky a v ptedchazejicim
obdobi vydané Statni spofici dluhopisy.

Ob¢ tyto etapy vydanych dluhopist byly podrobeny ekonometrické analyze, aby
bylo zjisténo, do jaké miry je ovliviiuji rizné ekonomické instrumenty. Ekonomické
instrumenty byly voleny tak, aby pfimo korespondovaly s fyzickymi osobami. Byl
zvolen hruby domaci produkt, primérna mzda, index spotiebitelskych cen, stiedni stav
obyvatelstva a nezaméstnanost.

Provedenim shodnych analyz bylo dospéno kriznym plsobenim parametri
jednotlivych instrumentl, ale zaroven bylo prokazano, Ze tyto instrumenty opravdu
ovlivituji vysi prodanych kust dluhopist.

Pro pfimou investici fyzickych osob jsou statni dluhopisy relativné novou formou
investovani. Pfesto je patrné, Ze tato nova moznost ob&aniim Ceské republiky neni
lhostejna. Vysoké pocty prodanych kust Dluhopistt Republiky, a predev§im posledni
rekordni pocet ve vysi vice neZ 41mld., dava jasné na v€domi, Ze obCané tuto moznost
konzervativniho investovani s pfedem danym vynosem vzali za svou.

V tomto ohledu je také nutné zminit i ostatni neekonomické faktory, které mohli mit
tento narust na svédomi, a to je velka propagace a reklama, ktera se témto dluhopisim
dostala a takeé lepsi dostupnost ndkupu vlivem elektronizace celého procesu.

Pravé diky poslednimu rekordnimu nardstu byly aktualni nové emise dluhopist pro

fyzické osoby pozastaveny a o jejich obnoveni se prozatim neuvazuje.
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8 Prilohy

Piiloha ¢. 1.

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 3. 1.

2022
Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001006324 CZ0001006332
Upisovaci obdobi 1. transe 20. 9. 2021 - 23. 12. 2021
Datum emise transe 3.1.2022 3.1.2022
Datum splatnosti emise 3.1.2028 3.1.2028
Jmenovita hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky dluhopisti 1000 ks 1 000 ks
Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢

Max. hodnota objednavky na osobu

50 000 000 ks

50 000 000 ks

Typ troceni

rostouci pevna
urokova sazba

procentni zména indexu
spotiebitelskych cen

Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO
Frekvence pfipsani vynosu dluhopisu 1 X roné 1 X roné
Vyplata vynosu dluhopisu pfi splatnosti pii splatnosti
Moznost pied¢asného splaceni ANO ANO
20.9. 2021 - 27.12. 2021

Obdobi pro thradu ceny pofizovanych
dluhopist

(k27.12.2021

J1Z musi byt penéZni

prostiedky pfipsany na daném platebnim

uctu)

Piiloha ¢&. 2

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY REINVESTICNIHO STATN{HO DLUHOPISU S DATEM
EMISE 3. 1. 2022 (ISIN CZ0001006324)
3.1.2022-3.1.2023 1,00 % p. a.
3.1.2023-3.1.2024 1,25 % p. a.
3.1.2024 - 3.1.2025 1,50 % p. a.
3.1.2025-3.1.2026 1,75 % p. a.
3.1.2026 - 3. 1. 2027 2,30 % p. a.
3.1.2027 - 3. 1. 2028 3,00%p. a.
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Ptiloha ¢. 3

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM
EMISE 3. 1. 2022 (ISIN CZ0001006332)

3.1.2022 - 3.1.2023

bude uveiejnéno v listopadu 2022

3.1.2023 -3.1.2024

bude uvetejnéno v listopadu 2023

3.1.2024 - 3. 1. 2025

bude uveiejnéno v listopadu 2024

3.1.2025 - 3. 1. 2026

bude uvetejnéno v listopadu 2025

3.1.2026 - 3. 1. 2027

bude uvetejnéno v listopadu 2026

3.1.2027 -3.1.2028

bude uvetejnéno v listopadu 2027

Piiloha ¢&. 4

zdroj: Ministerstvo financi

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 10.

2021
Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001006282 CZ0001006290
Upisovaci obdobi 1. transe 21.6.2021-17.9. 2021
Datum emise transe 1.10. 2021 1.10. 2021
Datum splatnosti emise 1. 10. 2027 1. 10. 2027
Jmenovita hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky dluhopist 1 000 ks 1 000 ks
Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢& 1 000 K¢&
Max. hodnota objednavky na osobu 50 000 000 ks 50 000 000 ks

Typ troceni

rostouci pevna
urokova sazba

procentni zména indexu
spotiebitelskych cen

Reinvestice vynosu dluhopisu

ANO

ANO

Frekvence pfipsani vynosu dluhopisu

1 x ro¢né

1 x ro¢né

Vyplata vynosu dluhopisu

pii splatnosti

pii splatnosti

MozZnost pred€asného splaceni

ANO

ANO

Obdobi pro thradu ceny pofizovanych
dluhopisii

21.6.2021 - 20. 9. 2021

(k 20. 9. 2021 jiz musi byt penéZni prostredky
pfipsany na daném platebnim uctu)
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Ptiloha ¢. 5

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM
EMISE 1. 10. 2021 (ISIN CZ0001006282)
1.10. 2021 - 1. 10. 2022 0,50 % p. a.
1.10. 2022 - 1. 10. 2023 0,75 % p. a.
1. 10. 2023 - 1. 10. 2024 1,25 % p. a.
1. 10. 2024 - 1. 10. 2025 1,75 % p. a.
1. 10. 2025 - 1. 10. 2026 2,00 % p. a.
1. 10. 2026 - 1. 10. 2027 2,75 % p. a.
zdroj: Ministerstvo financi
Piiloha ¢&. 6

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S
DATEM EMISE 1. 10. 2021 (ISIN CZ0001006290)

1.10. 2021 - 1. 10. 2022

bude uveiejnéno v srpnu 2022

1.10. 2022 - 1. 10. 2023

bude uvetejnéno v srpnu 2023

1.10. 2023 - 1. 10. 2024

bude uvetejnéno v srpnu 2024

1.10. 2024 - 1. 10. 2025

bude uveiejnéno v srpnu 2025

1.10. 2025 - 1. 10. 2026

bude uveiejnéno v srpnu 2026

1.10. 2026 - 1. 10. 2027

bude uvetejnéno v srpnu 2027

zdroj: Ministerstvo financi
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Ptiloha ¢. 7

ZAKLADNI{ PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1.7.

2021
Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001006209 CZ0001006217

Upisovaci obdobi 1. transe

22.3.2021 - 18. 6. 2021

Datum emise transe 1.7.2021 1.7.2021
Datum splatnosti emise 1.7.2027 1.7.2027
Jmenovita hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky

dluhopisii 1 000 ks 1 000 ks
Potizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢

Max. hodnota objednavky na osobu

50 000 000 ks

50 000 000 ks

Typ troceni

rostouci pevna

procentni zména indexu

urokova sazba spotrebitelskych cen
Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO
Frekvence pfipsani vynosu dluhopisu 1 x ro¢né 1 x ro¢né

Vyplata vynosu dluhopisu

pii splatnosti

pii splatnosti

Moznost pred¢asného splaceni

ANO

ANO

Obdobi pro thradu ceny
poftizovanych dluhopist

22.3.2021 - 21. 6. 2021

(k 21. 6. 2021 jiz

pripsany na daném platebnim uctu)

musi byt penézni prostiedky

Ptiloha ¢. 8

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY REINVESTICNIHO STATN{HO DLUHOPISU S DATEM
EMISE 1. 7. 2021 (ISIN CZ0001006209)
1.7.2021-1.7.2022 0,50 % p. a.
1.7.2022-1.7.2023 0,75 % p. a.
1.7.2023-1.7.2024 1,25 % p. a.
1.7.2024-1.7.2025 1,75 % p. a.
1.7.2025-1.7.2026 2,00 % p. a.
1.7.2026 - 1. 7. 2027 2,75 % p. a.
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zdroj: Ministerstvo financi



Ptiloha ¢. 9

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM
EMISE 1. 7. 2021 (ISIN CZ0001006217)

1.7.2021-1.7.2022

bude uvetejnéno v kvétnu 2022

1.7.2022 -1.7.2023

bude uvefejnéno v kvétnu 2023

1.7.2023-1.7.2024

bude uvetejnéno v kvétnu 2024

1.7.2024 -1.7. 2025

bude uvetejnéno v kvétnu 2025

1.7.2025-1.7.2026

bude uvetejnéno v kvétnu 2026

1.7.2026 -1.7.2027

bude uvetejnéno v kvétnu 2027

Ptiloha ¢. 10

zdroj: Ministerstvo financi

ZAKLADNI{ PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 4.

2021
Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001006134 CZ0001006142
Upisovaci obdobi 1. tranSe 23.12. 2020 - 19. 3. 2021
Datum emise transe 1.4.2021 1.4.2021
Datum splatnosti emise 1. 4. 2027 1. 4. 2027
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky
dluhopist 1 000 ks 1 000 ks
Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢& 1 000 K¢&
Max. hodnota objednavky na osobu 5 000 000 ks 5000 000 ks

Typ troceni

rostouci pevna
urokova sazba

procentni zména indexu

spotiebitelskych cen

Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO
Frekvence pfipsani vynosu
dluhopisu 1 X ro¢né 1 X ro¢né

Vyplata vynosu dluhopisu

pfi splatnosti

pfi splatnosti

MozZnost pted¢asného splaceni

ANO

ANO

Obdobi pro thradu ceny
potizovanych dluhopist

23.12. 2020 - 22. 3. 2021

(k 22. 3. 2021 jiz musi byt penéZni prostiedky
pfipsany na daném platebnim uctu)
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zdroj: Ministerstvo financi



Piiloha ¢&. 11

VYNOSY REINVESTICNIHO STATN{HO DLUHOPISU S DATEM EMISE
1. 4. 2021 (ISIN CZ0001006134)
1.4.2021 - 1. 4. 2022 0,50 % p. a.
1.4.2022 - 1. 4.2023 0,75 % p. a.
1.4.2023-1.4.2024 1,00 % p. a.
1.4.2024 - 1. 4. 2025 1,00 %p. a.
1.4.2025 - 1. 4. 2026 1,25 %p. a.
1.4.2026 - 1. 4. 2027 1,50 %p.a

Ptiloha ¢. 12

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM

EMISE 1. 4. 2021 (ISIN CZ0001006142)

1.4.2021 - 1. 4. 2022

9,87654 % p. a.

1.4.2022 - 1. 4. 2023

bude uvetejnéno v tnoru 2023

1.4.2023 - 1. 4. 2024

bude uvetejnéno v unoru 2024

1.4.2024 - 1. 4. 2025

bude uvetejnéno v unoru 2025

1.4.2025 - 1. 4. 2026

bude uveiejnéno v unoru 2026

1.4.2026 - 1. 4. 2027

bude uveiejnéno v unoru 2027
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zdroj: Ministerstvo financi



Piiloha ¢. 13

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 31. 12. 2020

Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001006092 CZ0001006100
Upisovaci obdobi 1. transe 21.9. 2020 - 22. 12. 2020
Datum emise transe 31.12. 2020 31.12. 2020
Datum splatnosti emise 31.12. 2026 31.12. 2026
Jmenovita hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky dluhopist 1000 ks 1000 ks
Porizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky na osobu 5000 000 ks 5000 000 ks
Typ tro&ent rostouci pevna procentni. zména indexu
urokova sazba spotrebitelskych cen
Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO
Frekvence ptipsani vynosu dluhopisu 1 x ro¢né 1 x ro¢né
Vyplata vynosu dluhopisu pii splatnosti pii splatnosti
Moznost pied¢asného splaceni ANO ANO

Obdobi pro thradu ceny potizovanych
dluhopist

21.9. 2020 - 23. 12. 2020

(k 23. 12. 2020 jiz musi byt penézni prostiedky
pfipsany na daném platebnim uctu)

Pfiloha &. 14

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 31.
12. 2020 (ISIN CZ0001006092)

31.12. 2020 - 31. 12. 2021 0,50 % p. a.
31.12. 2021 - 31. 12. 2022 0,75%p. a.
31.12. 2022 - 31. 12. 2023 1,00 % p. a.
31.12. 2023 - 31. 12. 2024 1,00 % p. a.
31.12. 2024 - 31. 12. 2025 1,25 % p. a.
31.12. 2025 - 31. 12. 2026 1,50 % p. a.

zdroj: Ministerstvo financi
Priloha ¢. 15

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE
31. 12. 2020 (ISIN CZ0001006100)

31.12. 2020 - 31. 12. 2021 6,29839 % p. a.

31.12. 2021 - 31. 12. 2022 bude uvetejnéno v listopadu 2022

31.12. 2022 - 31. 12. 2023 bude uvetejnéno v listopadu 2023

31.12. 2023 - 31. 12. 2024 bude uvetejnéno v listopadu 2024

31.12. 2024 - 31. 12. 2025 bude uvetejnéno v listopadu 2025

31.12. 2025 - 31. 12. 2026

bude uvetejnéno v listopadu 2026

zdroj: Ministerstvo financi
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Piiloha ¢. 16

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 10.
2020
Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001006019 CZ0001006001
Upisovaci obdobi 1. transe 15. 6. 2020 - 18. 9. 2020
Datum emise transe 1. 10. 2020 1. 10. 2020
Datum splatnosti emise 1. 10. 2026 1.10. 2026
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pgéft ks 1 objednavky 1000 ks 1000 ks
dluhopist
Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky na osobu 5000 000 ks 5000 000 ks
Typ troteni r,ostouc1: pevna procervltni. zmér}a indexu
urokova sazba spottebitelskych cen
Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO
Frekvence pfipsani vynosu dluhopisu 1 x ro¢né I x ro¢né
Vyplata vynosu dluhopisu pii splatnosti pfi splatnosti
Moznost ptedasného splaceni ANO ANO
) ’ 15. 6. 2020 - 21. 9. 2020
I?ff?gfvlg;’c‘;hﬁfﬁoﬁgg (k 21..9. 2020 jiz musi byt penézni prostiedky
pfipsany na daném platebnim uctu)

Ptiloha ¢. 17

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 1.
10. 2020 (ISIN CZ0001006019)
1. 10. 2020 - 1. 10. 2021 0,50 % p. a.
1.10. 2021 - 1. 10. 2022 0,75 % p. a.
1.10. 2022 - 1. 10. 2023 1,00 % p. a.
1.10. 2023 - 1. 10. 2024 1,00 % p. a.
1. 10. 2024 - 1. 10. 2025 1,25 % p. a.
1. 10. 2025 - 1. 10. 2026 1,50 % p. a.
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Ptiloha ¢. 18

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE

1. 10. 2020 (ISIN CZ0001006001)

1.10. 2020 - 1. 10. 2021

3,87478 % p. a.

1.10. 2021 - 1. 10. 2022

bude uvetejnéno v srpnu 2022

1.10. 2022 - 1. 10. 2023

bude uveiejnéno v srpnu 2023

1.10. 2023 - 1. 10. 2024

bude uvetejnéno v srpnu 2024

1.10. 2024 - 1. 10. 2025

bude uvetejnéno v srpnu 2025

1.10. 2025 - 1. 10. 2026

bude uveiejnéno v srpnu 2026

Piiloha ¢&. 19

zdroj: Ministerstvo financi

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 7. 2020

Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni Fixni

ISIN CZ0001005896| CZ0001005904 |CZ0001005912

Upisovaci obdobi 1. transe 16. 3. 2020 - 12. 6. 2020

Datum emise transe 1.7.2020 1.7.2020 1.7.2020

Datum splatnosti emise 1.7.2026 1.7.2026 1.7.2026

Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢

Emisni kurz 100% 100% 100%

Min. pocet ks 1 objedndviy 1000 ks 1000 ks 1000 ks

dluhopist

Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢

Max. hodnota objednavky na osobu 5000 000 ks 5000 000 ks 5000 000 ks

procentni zména

Typ Girodent rrostou01: pevna Vinc!exu ’ pevna urokova

urokova sazba | spotiebitelskych sazba 1,30 %
cen

Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO ANO

Frekvence pfipsani vynosu dluhopisu 1 x ro¢né 1 x roéné 1 x rocné

Vyplata vynosu dluhopisu pfi splatnosti pfi splatnosti pfi splatnosti

Moznost pred¢asného splaceni ANO ANO ANO

Obdobi pro thradu ceny
potizovanych dluhopist

16. 3. 2020 - 15. 6. 2020

(k 15. 6. 2020 jiz musi byt penéZni prostiedky
pfipsany na daném platebnim uctu)

zdroj: Ministerstvo financi
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Piiloha ¢. 20

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 1.
7. 2020 (ISIN CZ0001005896)
1.7.2020-1.7.2021 0,75%p. a.
1.7.2021-1.7.2022 1,00 % p. a.
1.7.2022 - 1.7.2023 1,25 % p. a.
1.7.2023-1.7.2024 1,50 % p. a.
1.7.2024 - 1.7.2025 1,75 % p. a.
1.7.2025-1.7.2026 2,75 % p. a.

zdroj: Ministerstvo financi
Ptiloha ¢. 21

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE
1. 7. 2020 (ISIN CZ0001005904)

1.7.2020-1.7.2021 3,56306 % p. a.

1.7.2021-1.7.2022 bude uvetejnéno v kvétnu 2022
1.7.2022-1.7.2023 bude uvetejnéno v kvétnu 2023
1.7.2023-1.7. 2024 bude uvetejnéno v kvétnu 2024
1.7.2024 - 1.7. 2025 bude uvetejnéno v kvétnu 2025
1.7.2025-1.7.2026 bude uvefejnéno v kvétnu 2026

zdroj: Ministerstvo financi
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Ptiloha ¢&. 22

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 4. 2020

Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni Fixni
SIN CZ0001005813 | CZ0001005821 | “4001995%0
Upisovaci obdobi 1. transe 23.12. 2019 - 13. 3. 2020
Datum emise transe 1. 4. 2020 1. 4. 2020 1. 4. 2020
Datum splatnosti emise 1.4.2026 1.4.2026 1.4.2026
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K& 1 K¢
Emisni kurz 100% 100% 100%
Min. podet ks 1 objednéviy 1000 ks 1000 ks 1000 ks
dluhopist
Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky na osobu 5000 000 ks 5000000 ks | 5000000 ks
procentni
Typ trodent rostouci pevna | zména 'il’ldeX}l pevna urokova
urokova sazba | spotiebitelskyc | sazba 1,50 %
h cen
Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO ANO
Frekvence ptipsani vynosu dluhopisu 1 x ro¢né 1 x roéné 1 x rocné

Vyplata vynosu dluhopisu

pii splatnosti

pii splatnosti

pii splatnosti

Moznost ptedasného splaceni

ANO

ANO

ANO

Obdobi pro thradu ceny
potizovanych dluhopist

23.12. 2019 - 16. 3. 2020

(k 16. 3. 2020 jiZ musi byt penézni prostiedky
pfipsany na daném platebnim uctu)

Ptiloha ¢. 23

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 1.
4. 2020 (ISIN CZ0001005813)

1.4.2020-1.4. 2021 0,75%p. a.
1.4.2021 -1.4.2022 1,00 % p. a.
1.4.2022 - 1. 4. 2023 1,25 % p. a.
1.4.2023 - 1. 4. 2024 1,50 % p. a.
1.4.2024 - 1. 4. 2025 2,25%p. a.
1.4.2025-1. 4. 2026 3,00 % p. a.

79
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Piiloha ¢&. 24

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE

1. 4. 2020 (ISIN CZ0001005821)

1.4.2020 - 1. 4. 2021

2,66216 % p. a.

1.4.2021 - 1. 4. 2022

bude uvetejnéno v tnoru 2022

1.4.2022 - 1. 4. 2023

bude uvetejnéno v unoru 2023

1.4.2023 - 1. 4. 2024

bude uvetejnéno v tinoru 2024

1.4.2024 - 1. 4. 2025

bude uvetejnéno v tinoru 2025

1.4.2025-1. 4. 2026

bude uvetejnéno v unoru 2026

Pfiloha ¢&. 25

zdroj: Ministerstvo financi

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 2. 1. 2020

Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni Fixni
ISIN CZ0001005763 | CZ0001005771 | CZ0001005789
Upisovaci obdobi 1. transe 16. 9. 2019 - 20. 12. 2019
Datum emise transe 2.1.2020 2.1.2020 2.1.2020
Datum splatnosti emise 2.1.2026 2.1.2026 2.1.2026
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky dluhopisii 1000 ks 1000 ks 1 000 ks
Potizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky na osobu 5000 000 ks 5000 000 ks 5000 000 ks
procentni
Typ trodent r,ostouci’ pevna zmvéng inde7§u pevna trokova
urokova sazba |spotiebitelskych | sazba 1,25 %
cen
Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO ANO
Frekvence ptipsani vynosu dluhopisu 1 x ro¢né 1 x ro¢né 1 x roéné

Vyplata vynosu dluhopisu

pii splatnosti

pfi splatnosti

pfi splatnosti

MozZnost pted¢asného splaceni

ANO

ANO

ANO

Obdobi pro thradu ceny pofizovanych
dluhopist

16. 9. 2019 - 23. 12. 2019

(k 23. 12. 2019 jiz musi byt penéZni prostredky
pfipsany na daném platebnim uctu)
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Ptiloha ¢. 26

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 2.
1. 2020 (ISIN CZ0001005763)
2.1.2020-2.1.2021 0,75%p. a.
2.1.2021-2.1.2022 1,00 % p. a.
2.1.2022-2.1.2023 1,25 % p. a.
2.1.2023-2.1.2024 1,50 % p. a.
2.1.2024 -2.1.2025 1,75 % p. a.
2.1.2025-2.1.2026 2,25 % p. a.

Ptiloha &. 27

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE
2.1.2020 (ISIN CZ0001005771)

2.1.2020-2.1.2021

3,43848 % p. a.

2.1.2021 -2.1.2022

6,29839 % p. a.

2.1.2022 -2.1.2023

bude uvetejnéno v listopadu 2022

2.1.2023-2.1.2024

bude uvetejnéno v listopadu 2023

2.1.2024 - 2. 1. 2025

bude uvetejnéno v listopadu 2024

2.1.2025-2.1.2026

bude uvefejnéno v listopadu 2025
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Piiloha ¢. 28

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 10. 2019

Statni dluhopis Reinvesticni Proti-infla¢ni Fixni
ISIN CZ0001005730| CZ0001005722 | CZ0001005748
Upisovaci obdobi 1. transe 1.7.2019-13. 9. 2019
Datum emise transe 1.10. 2019 1.10. 2019 1.10. 2019
Datum splatnosti emise 1.10. 2025 1.10. 2025 1.10. 2025
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K& 1 K&
Emisni kurz 100% 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky dluhopist 1 000 ks 1 000 ks 1 000 ks
Potizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢& 1 000 K¢& 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky na osobu 5 000 000 ks 5 000 000 ks 5000 000 ks
procentni zména
Typ tirodeni r’ostouc1: pevna Vind.exu ’ pevna urokova
urokova sazba | spotiebitelskych | sazba 1,50 %
cen
Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO ANO
Frekvence ptipsani vynosu dluhopisu 1 x roéné 1 x roéné 1 x roéné

Vyplata vynosu dluhopisu

pii splatnosti

pii splatnosti

pii splatnosti

Moznost ptedasného splaceni

ANO

ANO

ANO

Obdobi pro thradu ceny pofizovanych
dluhopist

1.7.2019 - 16. 9. 2019

(k 16. 9. 2019 jiz musi byt penézni prosttedky
pfipsany na daném platebnim uctu)

Ptiloha ¢. 29

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 1.
10. 2019 (ISIN CZ0001005730)

1.10. 2019 - 1. 10. 2020 0,75 % p. a.
1.10. 2020 - 1. 10. 2021 1,00 % p. a.
1.10. 2021 - 1. 10. 2022 1,25 % p. a.
1.10. 2022 - 1. 10. 2023 1,50 % p. a.
1.10. 2023 - 1. 10. 2024 2,25%p. a.
1. 10. 2024 - 1. 10. 2025 3,00 % p. a.
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Ptiloha ¢. 30

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE
1. 10. 2019 (ISIN CZ0001005722)

1.10. 2019 - 1. 10. 2020

3,89761 % p. a.

1. 10. 2020 - 1. 10. 2021

3,87478 % p. a.

1.10. 2021 - 1. 10. 2022

bude uvetejnéno v srpnu 2022

1.10. 2022 - 1. 10. 2023

bude uvetejnéno v srpnu 2023

1. 10. 2023 - 1. 10. 2024

bude uvetejnéno v srpnu 2024

1. 10. 2024 - 1. 10. 2025

bude uvetejnéno v srpnu 2025

Ptiloha ¢. 31

zdroj: Ministerstvo financi

ZAKLADNI PARAMETRY STATNICH DLUHOPISU S DATEM EMISE 1. 7. 2019
Statni dluhopis Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
ISIN CZ0001005649 CZ0001005714
Upisovaci obdobi 1. transe 18. 3. 2019 - 14. 6. 2019
Datum emise transe 1.7.2019 1.7.2019
Datum splatnosti emise 1.7.2025 1.7.2025
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100%
Min. pocet ks 1 objednavky dluhopisti 1000 ks 1 000 ks
Potizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky na osobu 5000 000 ks 5000 000 ks
Upis formou reinvestice jmenovité hodnoty ANO ANO

procentni

Typ trodent rostouci pevna urokova zmvéng indegu

sazbha spotiebitelskych

cen

Reinvestice vynosu dluhopisu ANO ANO
Frekvence pfipsani vynosu dluhopisu 1 x roéné 1 x roéné
Vyplata vynosu dluhopisu pfi splatnosti pfi splatnosti
Moznost predasného splaceni ANO ANO

18.3.2019 - 17. 6. 2019
Obdobi pro thradu ceny pofizovanych (k 17. 6. 2019 jiz musi byt penézni
dluhopist prostfedky pfipsany na daném platebnim

uctu)

zdroj: Ministerstvo financi
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Piiloha ¢. 32

VYNOSY REINVESTICNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE 1.
7. 2019 (ISIN CZ0001005649)
1.7.2019-1.7.2020 0,50 % p. a.
1.7.2020-1.7.2021 1,00 % p. a.
1.7.2021-1.7.2022 1,50 % p. a.
1.7.2022-1.7.2023 2,00 % p. a.
1.7.2023-1.7.2024 2,50 % p. a.
1.7.2024 -1.7.2025 4,00 % p. a.

zdroj: Ministerstvo financi
Ptiloha €. 33

VYNOSY PROTI-INFLACNIHO STATNIHO DLUHOPISU S DATEM EMISE
1.7. 2019 (ISIN CZ0001005714)

1.7.2019-1.7.2020 3,65985 % p. a.
1.7.2020-1.7.2021 3,56306 % p. a.
1.7.2021-1.7.2022 bude uvetejnéno v kvétnu 2022
1.7.2022-1.7.2023 bude uvefrejnéno v kvétnu 2023
1.7.2023-1.7.2024 bude uvetejnéno v kvétnu 2024
1.7.2024-1.7. 2025 bude uvetejnéno v kvétnu 2025

zdroj: Ministerstvo financi
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Ptiloha ¢. 34

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 4. 2019

ISIN CZ0001005631
Upisovaci obdobi 21. 1. 2019 - 15. 3. 2019
Datum emise 1.4.2019
Datum splatnosti 1.4.2025

Typ reinvesti¢ni
Jmenovita hodnota 1 kusu 1 K¢

Emisni kurz 100%
Minimalni pocet ks 1 objednavky dluhopist 1000 ks
Potizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢

Maximalni hodnota objednavky na osobu

1 000 000 K¢

Typ troceni

rostouci pevna urokova sazba

Automaticka reinvestice vynosu

ANO

Frekvence pfipisovani vynosi

1 X roéné

Vyplata vynosii

pii splatnosti

Ptredcasné splaceni

ANO

21.1.2019 - 20. 3. 2019

Obdobi pro thradu ceny potizovanych
dluhopist

(k 20. 3. 2019 jiz musi byt penézni
prosttedky pfipsany na daném
platebnim uctu)

Piiloha ¢&. 35

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 4. 2019 (ISIN
CZ0001005631)
1. 4.2019 - 1. 4. 2020 0,50 % p. a.
1.4.2020 - 1. 4. 2021 1,00 % p. a.
1.4.2021 - 1. 4. 2022 1,50 % p. a.
1.4.2022 - 1. 4. 2023 2,00 % p. a.
1.4.2023 - 1. 4. 2024 2,50 % p. a.
1.4.2024 - 1. 4. 2025 4,50 % p. a.
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Piiloha ¢. 36

ZAKLADNI PARAMETRY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 2. 2019

ISIN CZ0001005623
Upisovaci obdobi 3.12. 2018 - 18. 1. 2019
Datum emise 1.2.2019
Datum splatnosti 1.2.2025

Typ reinvesti¢ni
Jmenovita hodnota 1 kusu 1 K¢

Emisni kurz 100%
Minimalni pocet ks 1 objednavky dluhopist 1 000 ks
Poftizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢

Maximalni hodnota objednavky na osobu

1 000 000 K¢

Typ troceni

rostouci pevna urokova sazba

Automaticka reinvestice vynosl

ANO

Frekvence pfipisovani vynosi

1 x rocné

Vyplata vynost

pii splatnosti

Ptredcasné splaceni

ANO

Obdobi pro thradu ceny pofizovanych
dluhopist

1.1.2019 - 23. 1. 2019

(k 23. 1. 2019 jiz musi byt penézni prostiedky
pfipsany na daném platebnim uctu)

Ptiloha ¢. 37

zdroj: Ministerstvo financi

VYNOSY DLUHOPISU REPUBLIKY S DATEM EMISE 1. 2. 2019 (ISIN
CZ0001005623)
1.2.2019 - 1. 2. 2020 0,50 % p. a.
1.2.2020-1. 2. 2021 1,00 % p. a.
1.2.2021 -1.2.2022 1,50 % p. a.
1.2.2022 - 1. 2. 2023 2,00 % p. a.
1.2.2023 - 1. 2. 2024 3,00 % p. a.
1.2.2024 - 1. 2. 2025 4,50 % p. a.
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Ptiloha ¢. 38

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISU VYDAVANYCH
DNE 12. 6. 2014

Slety , C e , e o
Statni spofici dluhopis Reinves}‘;iéni 6lety Variabilni 7lety Proti-inflacni
ISIN CZ001004303 CZ0001004311 CZ0001004204

19.5.-4. 6.

Upisovaci obdobi 1. trange 2014 19.5.-4.6.2014 | 4.11.-7.11. 2013
Upisovaci obdobi 2. transe - - 19.5.-4.6.2014
Datum emise transe 12.6. 2014 12. 6. 2014 12.6.2014
Datum splatnosti emise 12. 6. 2019 12.12. 2020 12.12. 2020
Jmenovitd hodnota 1 kusu 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100% 100%
Min. podetks 1 1000 ks 1000 ks 1 000 ks
objednavky dluhopist
Pofizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota objednavky | 1 o9 g0 ks 1 000 000 ks 50 000 000 Ks
na osobu
Upis formou reinvestice ANO ANO ANO

jmenovité hodnoty

procentni zména

L rostouci pevnd | primérna referen¢ni indexu
Typ uroceni , . , . v 1 ,
urokova sazba urokova sazba spotiebitelskych
cen
Reinvestice vynosu ANO ANO ANO
dluhopisu
Frekvence pfipsani Ix ro¢né 2x rocné 2x ro¢né

vynosu dluhopisu

Vyplata vynosu dluhopisu

pfi splatnosti

pfi splatnosti

pfi splatnosti

Moznost pred¢asného

, ANO ANO ANO
splaceni
Moznost reinvestice
jmenovité hodnoty
dluhopisu do jinych ANO ANO ANO
dluhopisti
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Ptiloha ¢. 39

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISU VYDAVANYCH DNE

12.12.2013
3:3;‘3;@0“‘” 3lety Prémiovy | Slety Kuponovy | Slety Reinvesticni| 7lety Proti-infladni
ISIN CZ0001004170 CZ0001004188 CZ0001004196 CZ0001004204
Upisovaci
obdobi 1. 4,11.-29. 11. 4,11.-29. 11. 4,11.-29. 11.
transe 2013 2013 2013 4.11.-29.11. 2013
Datum emise
transe 12.12. 2013 12.12. 2013 12.12. 2013 12.12.2013
Datum
splatnosti
emise 12.12. 2016 12.12. 2018 12.12. 2018 12.12. 2020
Jmenovita
hodnota 1 ks 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100% 100% 100%
Min. pocet ks
1 objednavky
dluhopisti 1 000 ks 1 000 ks 1 000 ks 1 000 ks
Poftizovaci
cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢
Max. hodnota
objednavky
na osobu 50 000 000 ks 50 000 000 ks 50 000 000 ks 50 000 000 ks
Upis formou
reinvestice
jmenovité
hodnoty ANO NE ANO ANO
pevna trokova , . , , procentni zména
L e . .y rostouci pevna rostouci pevna .
Typ troceni sazba s prémii indexu

V poslednim roce

urokova sazba

urokova sazba

spotiebitelskych cen

Reinvestice
vynosu
dluhopisu*

ANO

NE

ANO

ANO

Frekvence
piipsani
vynosu
dluhopisu

1x rocné

1x ro¢né

1x ro¢né

2x rocné

Vyplata
vynosu
dluhopisu

pfi splatnosti

1x rocné

pii splatnosti

pfi splatnosti

MozZnost
ptedcasného
splaceni

ANO

ANO

ANO

ANO

Moznost
reinvestice

ANO

ANO

ANO

ANO
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Ptiloha ¢. 40

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISU VYDAVANYCH DNE 12. 6. 2013

Statni

sporici llety Diskontovany | 3lety Prémiovy | Slety Kuponovy |5lety Reinvesti¢ni 71.ety Ijrqtl-
dluhopis inflacni
ISIN CZ0001004022 CZ0001003982 | CZ0001004014 CZ0001004006 CZ0001003990
Upisovaci

, 13.5.-31.5. 13.5.-31.5. 13.5.-31.5.
obdc3b1 1. 13.5.-31.5. 2013 2013 2013 13.5.-31.5. 2013 2013
transe
Datum 12.6.2013 12. 6. 2013 12.6.2013 12.6.2013 12.6.2013
emise transe
Datum
splatnosti 12.12. 2014 12. 6. 2016 12.6.2018 12. 6. 2018 12. 6. 2020
emise
Jmenovita
hodnota 1 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢
ks
Emlsni kurz 97,5 % 100% 100% 1000/0 1000/0
Min. pocet
ksl 1000 ks 1000 ks 1,000 ks 1000 ks 1000 ks
objednavky
dluhopist
Pofizovaci
cena 1 000 975 K¢& 1 000 K¢& 1 000 K¢& 1 000 K¢ 1 000 K¢
ks
Max.
hoglnotz,:\ bez omezeni bez omezeni bez omezeni bez omezeni 5 000 000 ks
objednavky
na osobu

Typ tGroceni

diskont - rozdil
mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu
a jeho pofizovaci
cenou

pevna urokova
sazba s prémii v
poslednim roce

rostouci pevna
urokova sazba

rostouci pevna
urokova sazba

procentni zména
indexu
spotiebitelskych
cen

Reinvestice
vynosu
dluhopisu

NE

ANO

NE

ANO

ANO

Frekvence
pripsani
vynosu
dluhopisu

pri splatnosti

1x ro¢né

1x ro¢né

1x ro¢né

2x roné

Vyplata
vynosu
dluhopisu

pri splatnosti

pfi splatnosti

1x ro¢né

pfi splatnosti

pfi splatnosti

Moznost
predcasného
splaceni

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO

Moznost
reinvestice
jmenovité
hodnoty

ANO

ANO

ANO

ANO

ANO
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Piiloha ¢&. 41

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISU VYDAVANYCH DNE 12. 12. 2012

R llety 3lety Slety Slety Tlety
Slta;m sporicl Diskontovany Prémiovy Kuponovy Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni

uhopis
ISIN CZ0001003768 | CZ0001003776 | CZ0001003784 | CZ0001003792 | CZ0001003586
Upisovaci 5.11.-30.11. | 5.11.-30.11. | 5.11.—-30.11. | 5.11.-30.11. 10.5.-31. 5.
obdobi 1. transe 2012 2012 2012 2012 2012
Upisovaci i} ) ) ) 5.11.-30. 11.
obdobi 2. transe 2012
Datum emise 12.12.2012 | 12.12.2012 12.12. 2012 12.12. 2012 12.12. 2012
transe
Datum L 12. 6. 2014 12.12. 2015 12.12. 2017 12. 12. 2017 12. 6. 2019
splatnosti emise
Jmenovita 1 K& | K& 1 K¢ 1 K¢ | K¢
hodnota 1 ks
Min. pocet ks 1
objednavky 1000 ks 1000 ks 1000 ks 1000 ks 1000 ks
dluhopist
Pofizovaci cena 970 K& 1 000 K& 1 000 K& 1 000 K& 1 000 K&
1000 ks
Max. hodnota
objednavky na bez omezeni bez omezeni bez omezeni bez omezeni 5 000 000 ks
osobu

diskont - rozdil

merlt:g\z/: tou pevna urokova procentni zména
L ) sazba s prémii | rostouci pevnd | rostouci pevna indexu
Typ tGroceni hodnotou ; , . , . "y ,
dluhopisu a v poslednim urokova sazba | urokova sazba | spotiebitelskych
jeho potizovaci roce cen
cenou

Reinvestice
vynosu NE NE NE ANO ANO
dluhopisu**
Frekvence
pFipsani vynosu pii splatnosti 1x ro¢né 1x roné 1x ro¢né 2x ro¢né
dluhopisu
Eillzﬁl(%?szynosu pfi splatnosti 1x roéné 1x ro¢né pfi splatnosti pfi splatnosti
MozZnost
predcasného ANO ANO ANO ANO ANO
splaceni
MozZnost
reinvestice ANO ANO ANO ANO ANO
Jjmenovite
hodnoty
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Piiloha ¢&. 42

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISU VYDAVANYCH
DNE 12. 6. 2012

Statni Slety 7lety Proti-
spofici llety Diskontovany Y Slety Reinvesti¢ni Sy Lo
. Kuponovy inflacni
dluhopis
ISIN CZ0001003594 |CZ0001003560| CZ0001003578 | CZ0001003586
Upisovaci 10.5.-31.5. | 10.5.-31.5. | 10.5.—31.5,
obdobi 1. 10.5.-31.5. 2012 2012 2012 2012
transe
Dat_um 12. 6. 2012 12. 6. 2012 12. 6. 2012 12. 6. 2012
emise
Datum 12.12.2013 12. 6. 2017 12.6.2017 12.6.2019
splatnosti
Jmenovita
hodnota 1 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢
ks
Emisni kurz 97% 100% 100% 100%
Min. pocet
ksl 1000 ks 1000 ks 1000 ks 1000 ks
objednavky
dluhopist
Potizovaci
cena 1 000 970 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢
ks
Max.
hoant? bez omezeni bez omezeni bez omezeni 5000 000 ks
objednavky
na osobu
diskont - rozdil .
.. . procentni
mezi jmenovitou ; , , . . .
e .| rostouci pevna | rostouci pevna zména indexu
Typ troceni | hodnotou dluhopisu | . , . - ,
) ” .| urokovéa sazba | tUrokova sazba |spotiebitelskych
a jeho pofizovaci cen
cenou
Reinvestice
vynosu NE NE ANO ANO
dluhopisu
Frekvence
pripsant pii splatnosti Ix roéné Ix roéné 2x roén¢
vynosu
dluhopisu
Vyplata
vynosu pii splatnosti Ix ro¢né pii splatnosti pii splatnosti
dluhopisu
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Ptiloha ¢. 43

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISU
VYDAVANYCH DNE 11. 11. 2011

1lety Diskontovan

Statni spofici dluhopis v Slety Kuponovy | 5Slety Reinvesti¢ni
ISIN CZ0001003289 | CZ0001003305 | CZ0001003297
3.10.-1.11. 3.10.-1.11. 3.10.-1.11.
Upisovaci obdobi 2011 2011 2011
Datum emise 11.11. 2011 11.11. 2011 11.11. 2011
Datum splatnosti 12.11. 2012 11.11. 2016 11.11. 2016
Jmenovitd hodnota 1 ks 1 K¢ 1 K¢ 1 K&
Emisni kurz 98% 100% 100%
Min. pocet ks 1
objednavky dluhopist 1 000 ks 1 000 ks 1 000 ks
Poftizovaci cena 1 000 ks 980 K¢& 1 000 K¢ 1 000 K¢

Max. hodnota
objednavky na osobu

bez omezeni

bez omezeni

bez omezeni

Typ troceni

diskont - rozdil
mezi jmenovitou
hodnotou
dluhopisu a jeho
pofizovaci cenou

rostouci pevna
urokova sazba

rostouci pevna
urokova sazba

Reinvestice vynosu

dluhopisu NE NE ANO
Frekvence pfipsani

vynosu dluhopisu pfi splatnosti 1X roéné 1X roéné
MozZnost pred¢asného

splaceni ANO ANO ANO
Moznost reinvestice

jmenovité hodnoty NE NE NE
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Ptiloha €. 44

UDR HDP PM CPI OBYV NEZ
1461622970 | 1418922 | 32951,00| 107,30 | 10652635 2,02
1461622970 | 1418922 | 32951,00| 107,50 | 10654449 2,02

300183769 | 1440856 | 34576,00| 107,60| 10658035 2,12
300183769 | 1440856 | 34576,00| 108,30 | 10662233 2,12
300183769 | 1440856 | 34576,00| 108,50 | 10666802 | 2,12
1792312103 | 1459922 | 34127,00| 108,90| 10671575 1,90
1792312103 | 1459922 | 34127,00| 109,00 | 10675901 | 1,90
1792312103 | 1459922 | 34127,00| 108,40 | 10680391 | 1,90
399724289 | 1473449 | 36634,00| 108,90 | 10685487 | 2,03
399724289 | 1473449 | 36634,00| 109,20 | 10689972 | 2,03
399724289 | 1473449 | 36634,00| 109,40 | 10692857 | 2,03
557745075 | 1452832 | 34197,00| 111,00| 10693725 2,00
557745075 | 1452832 | 34197,00| 111,30| 10694082 2,00
557745075 | 1452832 | 34197,00| 111,20| 10694770 2,00
701757883 | 1338062 | 34382,00| 111,00| 10695193 2,40
701757883 | 1338062 | 34382,00| 111,40| 10696680 2,40
701757883 | 1338062 | 34382,00| 112,10| 10699007 2,40
757255962 | 1441291| 35487,00| 112,60| 10701382 2,90
757255962 | 1441291 | 35487,00| 112,60| 10704790 | 2,90
757255962 | 1441291 | 35487,00| 111,90| 10708603 | 2,90
1340938161 | 1464330 | 38584,00| 112,10| 10709403 | 3,00
1340938161 | 1464330 | 38584,00| 112,10| 10706528 | 3,00
1340938161 | 1464330| 38584,00| 111,90| 10703130 3,00
1669068334 | 1475991 | 35338,00| 113,40| 10699773 | 3,40
1669068334 | 1475991 | 35338,00| 113,60 | 10697148 3,40
1669068334 | 1475991 | 35338,00| 113,80| 10695732 3,40
1076064579 | 1520846| 38292,00| 114,40| 10695160 3,00
1076064579 | 1520846| 38292,00| 114,60| 10696978 3,00
1076064579 | 1520846| 38292,00| 115,20| 10701009 | 3,00
1450293326 | 1561277| 37499,00| 116,40| 10705415 2,70
1450293326 | 1561277 | 37499,00| 117,20| 10693556 | 2,70
1450293326 | 1561277 | 37499,00| 117,40| 10680879 | 2,70
1819135965 | 1566704 | 33408,00| 118,60 | 10666416 | 2,20
1819135965 | 1566704 | 33547,65| 118,80| 10667785 2,20
1819135965 | 1566704 | 33687,31| 119,30| 10669153 | 2,20
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Ptiloha ¢. 45

USSD HDP PM CPI OBYV NEZAM
10214265425|1 024114 | 26211| 95,3010 506 029 6,40
1021426542511 024 114| 26211| 95,70 10505 804 6,40
2549982915|1021727| 24131 | 97,40|10505547 7,10
2549982915|1021727| 24131| 97,70 10505 949 7,10
2549982915 (1021727 | 24131| 97,80|10506911 7,10
2549982915 1021652 | 24627| 97,80|10507 678 6,70
2549982915|1 021652 | 24627 | 98,00|10508192 6,70
2549982915 1021652 | 24627 98,20]10508 943 6,70
4997020028 | 1 021922 | 24439| 98,10]|10511 095 7,00
4997020028 | 1 021922 | 24439| 98,00]|10513875 7,00
4997020028 | 1021922 | 24439| 97,90| 10515598 7,00
4997020028 | 1022382 | 27055| 98,20]|10517118 7,20
4997020028 | 1 022382 | 27055| 97,90|10517935 7,20
4997020028 | 1022382 | 27 055| 98,00 10517 054 7,20
175384437511 019009 | 23985| 99,30|10515 481 7,40
175384437511 019009 | 23985| 99,40| 10514 040 7,40
175384437511 019009 | 23985| 99,50|10512 448 7,40
17538443751 026 193 | 24877| 99,50|10510 847 6,70
17538443751 026 193 | 24877 99,30|10510 254 6,70
175384437511 026193 | 24877 99,70]10510592 6,70
3546050928 |1035695| 24735| 99,50|10511193 6,90
3546050928 | 1035695| 24735| 99,30|10512120 6,90
3546050928 | 1035695| 24735 98,90|10513 194 6,90
3546050928 | 1060 772 | 26525| 99,10|10514013 6,70
3546050928 |1 060 772 | 26525| 99,00| 10514 059 6,70
3546050928 | 1 060 772 | 26525| 99,40|10513 164 6,70
240267665,3 1061268 | 24931| 99,5010 514 090 6,80
240267665,3 1061268 | 24931| 99,60 10516 851 6,80
240267665,3 1061268 | 24931| 99,60|10518 621 6,80
240267665,3|1078217| 25569 | 99,60 10520073 6,00
240267665,3|1078217| 25569 | 99,7010 521 555 6,00
240267665,3 1078217 | 25569 | 99,70|10523 525 6,00
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