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UVOD

V této bakalarské praci bych se rad zaméfil na dluhopisy a na investovani,
protoZze mne to vzdy zajimalo a chtél jsem se néco nového dozvédét. Tato
prace bude rozdélena do ctyf kapitol. Prvni kapitola bude obsahovat
naleZitosti, které by dluhopis mél jit a bude zde provedena klasifikace
dluhopisti. Druha kapitola, bude obsahovat informace o cenach dluhopisu,
respektive se zaméfim na teoretickou cenu a vynos do splatnosti. V tfeti
kapitole si néco malo povime o investovani. A v posledni kapitole se bliZe
budu zabyvat chovanim teoretické ceny dluhopisu v zavislosti na vyvoji
trzni miry vynosnosti, resp. vynosové kfivky pro dany druh dluhopisu. Na
zakladé toho se pokusim vyvodit pravidlo pro ndkup dluhopisu. Téz se
pokusim najit zptisob, podle kterého se bude investor moci rozhodnout pro

prodej dluhopisu.



1 KAPITOLA

V této kapitole bude definovan dluhopis pomoci zdkona o dluhopisech,
vysvétlen divod emise dluhopisti, ukdzany jejich zakonné naleZitosti a

vysvétleny potfebné pojmy.
1.1 Dluhopis a jeho naleZitosti

$2
Dluhopis a emise dluhopisii

(1) Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo
na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to
najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popfipadé i dalsi prdava plynouci ze

zikona nebo z emisnich podminek dluhopisu (ddle jen , emisni podminky”). /18]

V tvodu této kapitoly jsem si dovolil citovat ¢ast zakona o dluhopisech (resp.
konkrétné odstavce tykajici se dluhopisu a emise dluhopist, naleZitosti
dluhopisu a vynosu dluhopisu), na ktery se béhem této prace budu
odkazovat. V této kapitole tedy pojednam o dluhopisech a ukazu, podle
kterych kritérii je miZeme clenit, nastinit néjaké jeho naleZitosti apod. Dale si
zde ukaZeme, jak vypada dluhopis v listinné podobé a jesté zde ukdzu, jak

vypada talon a kupdénovy arch.

Jak nejlépe definovat dluhopis, aniZ bych nemusel citovat zakon? Jednoduse.
Dluhopis je vlastné ndstroj na zadluZovani. DluZnik je emitentem dluhopisu.
Pomoci emise dluhopisti a jejich naslednym prodejem mftize stat, firmy a
finanéni spolecnosti fesit finanéni deficit, podniky mohou takto ziskavat

kapital na rozjeti néjakého projektu. Emitentem dluhopisu tedy muiZze byt



stat, podnik, banka, mésto. Statni dluhopisy slouzi ke kryti dlouhodobého c¢i
sttednédobého deficitu ve statnim rozpoctu, v ptipadé kratkodobého ci
okamzitého deficitu se vyuziva kratkodobych dluhopist tzv. statnich

pokladni¢nich poukazek.

Dluhopisy neboli obligace byvaji nejvice nakupovany bankami,
pojistovnami, penzijnimi spolecnostmi ¢i opatrnéjsimi investory, a to z toho

Vev/s

predevsim jedna-li se o dluhopisy statni.

NaleZitosti dluhopisu

(1) Dluhopis obsahuje alespon

a) oznaceni ,,dluhopis *, nejde-li o kryty dluhopis, statni pokladnicni poukdzku nebo

poukazku Ceské narodni banky,

b) udaj o druhu dluhopisu, ktery lze uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li o

dluhopis, se kterym neni spojeno zZadné zvlastni pravo,
¢) udaje identifikujici emitenta,
d) jmenovitou hodnotu jako dluznou castku,

e) vynos dluhopisu, nebo udaj o tom, Ze vynos je urcen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem,; anebo je z dluhopisu aspon ziejmé, Ze

dluhopis je bez vynosu nebo kde se lze s tim, jak je vynos urcen, seznamit,

f) datum nebo jiny okamzik splaceni (dale jen , datum splatnosti®) dluzné castky
(splaceni dluhopisu), pripadné informaci o tom, Zze ma byt dluznd castka splacena

splatkami,
g) udaje identifikujici viastnika dluhopisu, nejde-li o zaknihovany dluhopis,

h) podpis emitenta, nejde-li o zaknihovany dluhopis,



i) ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li o zaknihovany dluhopis, a

Jj) datum emise. [18]

Dluhopisy mohou byt vydany v podobé listinné, kdy jsou fyzicky vytistény,
nebo v podobé zaknihované, tj. neni fyzicky vytiStén, ma pouze formu
zdznamu v elektronické databdzi. Zminéné zdkonné naleZzitosti musi byt u

dluhopisu uvedeny rovnéz. Pfiklad listinného dluhopisu je na obrazku ¢. 1:
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o jmenovité hodnoré

=50.000,- K¢

(padesat tisic korun éeskych)

wydany na fad. Josef Hladik, Jundrovskia 48, Brno, 624 00, dat. nar, 22.8.1975

Wynos diuhopisu je uréen pevnou drokovou sazbou 5,05 % p. a. Urckow vynos bude wyplicen
Jedenkrit rofné mpétné vidy k 31 5. kaldého roku aZdo splatnostl. Den konefné splatnosti
Dluhoplel je stanoven na 31. 5. 2032, Emizent timto prohlafuje, Ie dlull [menovitou hodmotu
diuhopisu a pfisluing nabéhly drokovy vynos, ke dni splatnosti diuhepisu, viastnikovi dlubopisu
azavamuje se mu splatit jmenowitou hodnotu diuhopisu ke dni konecné splatnost, resp. ke dni
pfedéasné splatnosti, spolu s pfisluinym nabéhlym Grokowym vinosem, vsouladu s Emisnimi
podminkami a se zdkonem o dluhopisech. Zpisob a misto wyplaty a dalsi podminky emise Dluhopisd
jEou upraseny v Emicnich podmink dch. Emizni podminky jeou kdispozicl v sidle amitenta.

Datum emise Dluhopisu: 1. 6. 2018

Josef Hladik
jednatel

Obrazek ¢. 1. Dluhopis firmy Endeka [8]

Nyni popiSu jednotlivé ndlezitosti listinného dluhopisu a pouziji k tomu

obrazek ¢. 1, na némz je zobrazen plast dluhopisu spole¢nosti Endeka, s.r.o

11



Jméno emitenta — Endeka, jedna se o brnénskou firmu, ktera se zabyva

prodejem nemovitosti. A pravé pomoci finan¢nich prostiedkt ziskanych
emisi dluhopisti by se rdda rozvijela, chce ziskanymi zdroji financovat koupi

a opravu novych byta.

Datum emise - v naSem piipadeé 1. 6. 2018.

Nomindlni hodnota - to je ¢astka vytisténd na dluhopisu, ktera predstavuje

pomérnou vysi celkové vyptijéené castky, kterou chce firma Endeka, s.r.o.
pokryt nedostatek penéz k vySe zminénému tcelu. Nominalni hodnota je
tedy hodnota dluhu pfipadajiciho na jeden kus dluhopisu a je vyplacena na
konci doby splatnosti, coz je v nasem pripadé 31. 5. 2023. Nomindlni hodnota
je 50.000 Ké. Celkovy objem emise ¢ini 20 000 000 K¢

Kupoénova sazba - V pfipadé dluhopisu Endeka kuponova sazba ¢ini 5,05 %

p. a. Je to vlastné tirokova sazba vztahujici se k dluzné ¢astce. Uroky neboli
kuponové platby jsou potom odpovidajici ¢astky v korundch, v pfipadé
naseho dluhopisu ¢ini 2525 K& Tyto platby jsou pravidelné vyplaceny

drziteli.

Datum vyplaty kupdnovych plateb — v naSem pripadé: vZdy ke dni 31. 5,
pfi ¢emZ prvni vyplata bude realizovana k 31. 5. 2019 a posledni ke dni 31. 5.

2023. V tomto dni bude vyplacena i nomindlni hodnota.

Podpis povolanych osob - jednatele a osoby, ktera si koupila popisovany

dluhopis.

Na dluhopisu je uvedeno, Ze je vydan na fad p. J. Hladika. Na fad znamen3,
Ze na plasti dluhopisu je vyznaceno jméno prvniho majitele a je mozno tento

dluhopis pfevadét rubopisem na jiné osoby.

12



Kazdy listinny dluhopis je doplnén kupdénovym archem obsahujicim

jednotlivé kupony a talénem.

Kupoénovy arch - obsahuje kupdny, které jsou v dobé vyplat odsttfizeny a

proplaceny.

Talén - je cast kupoénového archu, kterd majitele dluhopisu opraviuje
k ziskani novych kupont v pfipadé, ze pfedchozi jsou uz proplaceny. Napf.
z dluhopisu ma byt vyplaceno celkem 8 kuponti a kuponovy arch obsahuje
pouze 4 kupony. Po jejich proplaceni ziska majitel dluhopisu proti talonu

novy arch se zbyvajicimi 4 kupony.

Na nasledujicim obrdzku je ukdzka taléonu a kuponového archu. Zde se

jedné o dluhopis, jehoZ emitentem je Ceské spofitelna a.s.

13
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VYNOS DLUHOPISU, VYPLACENI VYNOSU DLUHOPISU A SPLACENI
DLUHOPISU

§16
1.2 Vynos dluhopisu

Vynos dluhopisu Ize urcit zejména

a) pevnou urokovou sazbou,

b) rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem,

¢) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité splatnosti dluhopisu, nebo

d) pohyblivou urokovou sazbou odvozenou napriklad z jinych urokovych sazeb ci
urokovych vynosii, pohybu ménovych kurzii, financnich indexii ¢i cen komodit. [18]

Mimo druhy vynosti, které jsou uvedeny v citaci ze zdkona vySe, je pro praci

s dluhopisy podstatny vynos do splatnosti.

,,Predstavuje celkovy vynos, ktery ziskame, pokud nakoupime dluhopis za aktualni
trzni cenu, drzime jej do doby splatnosti, a zdrover reinvestujeme veskeré kuponové

platby z dluhopisu.”” [17)

Jinymi slovy, jedna se o vnitfni miru vynosnosti, kterou vygeneruje cena
dluhopisu, nomindlni hodnota a vSechny kuponové platby. O ném bude
blize pojednano v kapitole druhé. K dluhopisim se vaZou jesté tyto dalsi

pojmy:

doba splatnosti: doba splatnosti je doba vymezend dnem emise dluhopisu a

dnem jeho splatnosti.

doba do splatnosti: je doba vymezena kterymkoli dnem po emisi dluhopisu

mimo den splatnosti a dnem splatnosti.

15



1.2 Klasifikace dluhopisua

Dluhopisy lze klasifikovat podle nékolika kritérii:

1.Podle poctu kuponovych plateb
Rozlisujeme dluhopisy:

kuponové - jednd se o dluhopisy s kone¢nym poctem kuponovych plateb a

na konci je vyplacena nominalni hodnota dluhopisu.

bezkuponové - nejsou vyplaceny, ale vyplaci se jen nominalni hodnota ke

dni splatnosti dluhopisu.

vécné (nebo také existuje oznaceni pro vécné dluhopisy- konzoly) — jedna se
o pripad dluhopisu, s nimz je spojen nekonecny pocet kupdénovych plateb,
kdy neni nikdy vyplacena-nomindlni hodnota. (napf.: Napoleonovy vécné

dluhopisy, nebo pied 4 roky vydala J&T Banka vécné dluhopisy.)

2. Podle délky doby splatnosti
RozliSujeme dluhopisy:

kratkodobé — jejich doba splatnosti je maximalné jeden rok.
stfednédobé - jejich doba splatnosti je jeden rok az pét let.

dlouhodobé - doba splatnosti je vétsi nez pét let.

3. Podle druhu kup6na
mohou byt dluhopisy:

s fixné stanovenou vysi kuponové sazby,

16



s pohyblivou kuponovou sazbou, ktera je u ¢eskych dluhopistt odvozena od

mezibankovni trokové sazby PRIBOR.

4.Podle periody vyplat kupdénii

RozliSujeme dluhopisy s ro¢nimi, pololetnimi, ctvrtletnimi i mési¢nimi
vyplatami, pficemz statni dluhopisy mivaji ro¢ni vyplaty kupont a pro
podnikové dluhopisy jsou typické podrocni vyplaty, tj. pololetni, ¢tvrtletni a

meésicni.

5. Podle emitenta dluhopist
1ze ziskat dluhopisy:

statni — emitent je stat, v nasi zemi zastoupeny Ministerstvem financi Ceské
republiky, emisi technicky zajistuje Ceska narodni banka, ta miize vydavat
téz svoje dluhopisy. Jsou jimi tzv. Poukazky CNB, velmi kratkodobé

bezkuponové dluhopisy, pomoci nichZ reguluje mnozstvi penéz v obéhu.

komunalni — vydava je mésto ¢i obec na pokryti svych potieb. (Napf.

investice do kanalizace ¢i jiné).

podnikové - emitentem je podnik, ktery emisi dluhopisti obvykle financuje
konkrétni projekt. Tento zpusob financovani predstavuje alternativu k

bankovnim avérim. Hodné je v CR vyuzivan v poslednich cca 3 letech.

zaméstnanecké- kdy firma emituje dluhopisy pro své zameéstnance.

Vyhodou je, ze zaméstnanec dostane dalsi financni odménu - je to mysleno

17



tak, Ze jednim ze zaméstnaneckych benefiti je mozZnost nakoupit

zaméstnanecké dluhopisy.

bankovni, téz financni — emitentem téchto dluhopisti je banka. Do této

skupiny dluhopisti bychom mohli zafadit i hypote¢ni zastavni listy (HZL),
jejichz emisi a ndslednym prodejem banka ziskava financ¢ni prostfedky pro

poskytovani hypotec¢nich avérti. K obéma ¢innostem musi mit banka licenci.

6.Podle mista, kde jsou dluhopisy emitovany
Rozlisujeme dluhopisy:

domaci - jsou emitovany na domacim trhu, domacim subjektem a v domaci

meéné.

zahraniéni - jsou emitovany v zahranici, zahrani¢nim subjektem a

v zahranicéni méné.

euroobligace — to je pripad, kdyby napft. ceska firma vydala dluhopisy v

eurech a prodévala je na ceské burze.

1.3 Dalsi zajimavé dluhopisy

Nulové dluhopisy - jednd se o cenné papiry, které nezakladaji narok na

urok. Vyuziva se jich v dantiovych oblastech. Neexistuji zde kuponové platby
a misto toho jsou veskeré tiroky splaceny spolu se jmenovitou hodnotou v
dobé splatnosti dluhopisu. Nékdy se jim také fika bezkuponové

diskontované ¢i nulové dluhopisy (zerobondy).

18



Odbérni dluhopisy - majitel odbérniho dluhopisu si jeho vlastnictvim

zajiStuje pravo na odbér akcii emitenta.

Junk-bond — neboli prasivy dluhopis, Spinavy neni tim, Ze by mél néjaké
fleky, ale fika se mu proto tak, Ze je velmi riskantni pro investora, protoze ho
vydavaji velmi Spatné hodnocené firmy (s ratingem spekulativniho stupné),
lakaji tim investory na vyssi vynos. Takovy dluhopis je tedy levné nabizen,

ale je zde docela velké nebezpeci ztraty.
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2 KAPITOLA

Ve druhé kapitole se zaméfime na cenu dluhopisu. Poté se podivame, co to je
vynos do splatnosti. Dédle vztah mezi teoretickou cenou, kterou budeme
oznacovat PV a pramérnou trzni vynosnosti i, tj. irokovou mirou, kterd
vyjadfuje aktudlni primérnou miru vynosnosti zinvestic do dluhopist

daného druhu.
Rozlisujeme trzni cenu a teoretickou cenu dluhopisu.

1. Trzni cena - je ovlivnéna nabidkou a poptavkou. Vyjadfuje se v

procentech z nominalni hodnoty dluhopisu, potom se cené dluhopisu fika

kurz. Tyto ceny muZeme najit napt. v kurzovnim listku burzy.

2. Teoretickd cena (vnitini hodnota) — je cena vyjadfujici ,spravedlivé”

ocenéni dluhopisu, tedy takové, pri niZ neni dluhopis ani podhodnocen ani
nadhodnocen, neboli pfi rovnovaze na trhu. Prakticky je to soucet vSech
budoucich kupoénovych plateb a nomindlni hodnoty diskontovanych k
soucasnému datu. Diskontovanim (oddrocovanim) rozumime pfevadéni

castek (financnich toka) v ¢ase dozadu.

Diilezité je, jestli ma dluhopis spravnou cenu, jestli v idedlnim pifipadé jeho
trzni hodnota dluhopisu rovna jeho vnitfni hodnoté neboli teoretické cené.
Pokud je nadhodnocen, respektive jestliZe je jeho trZzni cena vys$si nez vnitini
hodnota, snazi se majitelé dluhopis prodat, dokud se jeho trzni cena
nevyrovna sjeho vnitini hodnotou. Pokud bude dluhopis podhodnocen,

investofi ho zase budou nakupovat.
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2.1 Teoreticka cena kuponového dluhopisu

V této podkapitole uvedu vzorec pro vypocet teoretické ceny kuponového

dluhopisu:
PV = ¢ + ¢ +...+ ¢ + c+F (1)
C14i A+D2 T @+t @+
Tovoiiiniennn, je primérnd mira vynosnosti investic do dluhopistt daného
druhu,
Mooioiiiinininn, je doba splatnosti nebo doba do splatnosti, jedna-li se o

dluhopis, ktery uz na trhu né&jaky cas existuje,

Coovrviiiinn, je vySe kupdénu v K¢, ktera je v pravidelnych intervalech

vyplacena majiteli dluhopisu.(C — coupon payment).

Covevrnenennnnns je kupdénova sazba vyjadfend v procentech znomindlni

hodnoty F. Plati zde vztah (C=c F),

PV............ je teoretickd cena dluhopisu, (PV - present value), toto
oznaceni se pouziva proto, Ze teoretickd cena dluhopisu je souctem

diskontovanych budoucich plateb.

Foooooooiii je nomindlni hodnota, kterd, jak jiz bylo uvedeno vyse,

predstavuje vysi dluhu emitenta. (F — face value).

Pokud se teoretickd cena dluhopisu rovnd nomindlni hodnoté a ekvivalentné

se trzni Grokova mira rovna kuponové sazbé, pak fikdme, ze dluhopis je v

pari.
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Matematicky lze ekvivalenci vyjadfit takto:
PV=Fsi=c

Je-li teoreticka cena PV dluhopisu mensi neZ nominalni hodnota F, potom ve
stejné relaci je také kuponova sazba a trzni irokova mira a naopak. Jestlize je
dluhopis obchodovan za cenu nizsi, nez je jeho nomindlni hodnota, fikame,

ze dluhopis je pod pari.
Matematicky:
PV<F&c<i

JestliZze je teoretickd cena PV dluhopisu vétsi neZ nomindlni hodnota F,
potom trzni tirokova mira je mensi nez kupdnova sazba a naopak. Jestlize je
dluhopis obchodovan za cenu, kterd je vyssi nez jeho nomindlni hodnota,

fikdme, Ze dluhopis je nad pari.
Matematické vyjadreni této ekvivalence je
PV>F&i<c

Poznamka: Na prvni pohled je zfejmé, Ze vyhodné je investovat do

dluhopisu, jehoz cena se pohybuje pod nomindlni hodnotou.
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2.2  Vynos do splatnosti (Yield to Maturity)

NiZe mame uveden vztah pro vypocet vynosu do splatnosti:

F-P

Vzorec: YTM = TPT (2)
2

kde

Covrrnnnnn, kuponova platba

Foooo..... nominalni hodnota

P.......... nakupni cena

Meeiriinnn doba do splatnosti.

Ptiklad. Méjme dluhopis, jehoZ nominalni hodnota je 10 000 K¢ a kupénova
sazba je 5% p. a. a doba do splatnosti 2 roky. Dluhopis jsme koupili za
aktudlni trzni cenu, kterd cinila 10 800 K¢. Kolik bude ¢init vynos do

splatnosti (YTM)?

Reseni: F =10 000 K& C=500 K& n= 2 roky, P= 10 800 K& Podle vztahu (2)

plati

500 + 10 000 — 10 800

_ 2 _ 0
YTM = 10000 + 10 800 = 0,009 615, v procentech 0,961 5%

2
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2.3 Zavislost ceny dluhopisu na drokovych mirach

Je dnes jiz snad notoricky zndmo, Ze vztah mezi cenou dluhopisu a trzni
urokovou mirou je protichtidny, nepfimo umeérny. Jednak tento vztah je
pfimo patrny ze vztahu (1). Dalsi vysvétleni je nasledujici. Kdyz dojde ke
zvySeni urokovych mér, klesa cena dluhopisu. Dochdzi k vétSimu zdjmu o
dluhopisy, coz tlaci jejich cenu nahoru a vynos do splatnosti zase zpét dold.
U podnikovych dluhopisti navic véfitelé (investofi) pozaduji vyssi irokové
(kuponové) sazby, protoze podnikové dluhopisy jsou rizikovéjsi. Podniky se
mohou dostat do problému, kdy nebudou moci splacet to, co slibily. Dojde-li
k poklesu urokovych mér, to vétsinou byva, kdyz se snazi stat nastartovat
ekonomiku, tak véfitelé uz nepozaduji tak velké vynosy. A cena dluhopisti
roste. A jiz nejsou pro investora tak zajimavé jako pfedtim. Za to je to dobra
situace pro drzitele dluhopisti, nebot diky jejim nartistajicim hodnotam
bohatnou. Je zfejmé, Ze cena dluhopisu reaguje na pohyb turokovych sazeb

v ekonomice. Cim se fidit p¥i ndkupech a/nebo prodejich dluhopisti?

Vhodné je sledovat vyvoj urokovych sazeb v dané ekonomice. Dobrym
voditkem pro sledovani jejich pohybu je pozorovat chovani centralni banky,
presnéji sledovat vysledna rozhodnuti o zméné zakladni arokové sazby, ale i
ofekavani pfed ménovym rozhodovanim. ZvySuje-li centrdlni banka
zakladni trokovou sazbu, popf. je-li mozné ocekavat, Ze ke zvyseni bude
dochazet, povede to ke zleviiovani dluhopisti. Vyplati se tedy s nakupem
dluhopisti pockat az do doby, kdy bude centrdlni banka davat najevo, Ze
zvySovat zdkladni urokovou sazbu jiz mnohokrat nebude. Naopak, pro
drzitele dluhopisti je to signdl kdalSimu sniZovani hodnoty jejich
(dluhopisového) majetku. A pokud jde o emitenty, zvySovani urokovych

sazeb pro né téZ moc vyhodné neni, a to proto, Ze pfi emisi dluhopistt musi
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nabidnout vyssi kuponovou sazbu. Na to zase vSak slysi investofi.
V pripadé, Ze centralni banka sniZzuje zdkladni trokovou sazbu, je to dobra
zprava pro drzitele dluhopisti i pro emitenty, avsak nikoliv pro investory do

dluhopisti.

Dalsim vhodnym néstrojem pro sledovani pohybu trokovych sazeb, které
jsou reprezentovany vynosem do splatnosti dluhopisti jednotlivych dob (do)

splatnosti, je vynosova kfivka.

2.4 Vynosova kfivka

Jedna se o zavislost vynosu do splatnosti dluhovych nastroji statu na jejich

splatnost. Prezentuje se jako zavislost irokovych mér na splatnosti.

Vynosova kfivka nabyva mnoha tvarti a logicky v del$im ¢asovém intervalu
dochdzim k vétsim zméndm. Ale existuje i situace, kdy dochazi v kratké dobé
ke zméné vynosové kfivky. Tim, co se rychle méni je zejména , kratky konec”
vynosové kfivky (jeji leva cast odpovidajici kratkodobym splatnostem.)
Dtvodem mohou byt, ndhlé zmény zakladni iirokové sazby centralni banky,
na kterou hned druhy den reaguji kratkodobé trzni trokové miry (v CR
PRIBOR.) Centralni banka reguluje tirokové miry na zdkladé vyvoje miry
inflace, pfi¢emz bere v potaz dalsi veli¢iny (napf. HDP, ménovy kurz ...), ale
i fazi hospodarského cyklu faktory. KdyzZ je potfeba docilit zvyseni miry
inflace, centralni banka zvySuje kratkodobé urokové miry, coz postupné
zpuisobuje posun vynosové kfivky nahoru. Naopak, kdyz je tfeba docilit
snizeni miry inflace, centrdlni banka reaguje naopak a vynosova kfivka se
posouva postupné dold. Kdyz se na to podivdime z pohledu investora,

v pfipadé, Ze centrdlni banka zvySuje kratkodobé urokové sazby, investofi
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prodavaji dluhopisy, protoze predpokladaji, Ze v budoucnu budou moci tyto
dluhopisy koupit - levnéji. A zase kdyz centralni banka snizuje kratkodobé

urokové sazby, tak se investori chovaji naopak.

,Dlouhy konec”” vynosové kiivky ndm urcuje budouci vyvoj inflace. Ale
pokud se podivame na vyvoj ,,dlouhého konce” vynosové kiivky, tak kdyz
centralni banka bude napf. jesté zvySovat zdkladni iirokovou sazbu, pfi¢emz
mira inflace jiz bude dostate¢né vysokd, dlouhy konec se jiz do vyssich
hodnot posouvat nebude, naopak, muze malicko poklesnout. Tim je dano
najevo, ze rust inflace je zfejmé u konce a do budoucna Ize ocekdvat pokles.
Diky tomu se mtize vynosova kfivka u dlouhého konce vyboulit. A ted se uz

dostavame k jejim tvartm.

Tvary vynosové krivky:

Rostouci tvar — je nejtypictéjSim tvarem vynosové kiivky. Objevuje se, kdyz

se ekonomika nachazi v konjunktufe. Je-li rtst progndzovan dale, do
stfednédobé budoucnosti, posunuje se vynosova kfivka nahoru a stava se
strméjsi, neboli zvysSuje se jeji rozpéti. (rozdil mezi dlouhym a kratkym
koncem). Naopak, ocekdva-li se itlum ekonomiky, za¢ne se vynosova kiivka
zplostovat, tj. jeji rozpéti klesa vlivem nezvysujicich se tirokovych mér na

dlouhém konci.

Hrbolovy tvar — objevuje se v dobé vrcholné konjunktury, kdy je do

budoucna ocekavan atlum ekonomiky, pfip. zac¢ind recese a tirokové miry na
dlouhém konci se dostavaji pod troven stfednédobych turokovych mér. Déle
se hrbolovy tvar vynosové kfivky mtiZe objevit v dobé, kdy je naopak recese

a ,ha obzoru” se uz rysuje jeji konec.
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Plochy tvar - jak jiz bylo feceno vyse, vynosova kiivka zplostuje, ocekava-li
se nastup recese, popf. jiz nastala. Urokové sazby na dlouhém konci klesaji,
zatimco kratky konec se jesté drzi na urovni, kterou mél pied utlumem
ekonomiky, kdy centralni banka jeSté nesnizuje zdkladni trokovou sazbu
(aby méla prostor pro jeji snizovani béhem recese). Vynosova kfivka takto
miize nabyt tvaru pfipominajictho konstantni funkci, avSak dokonale

,rovna” neni nikdy.

Klesajici (inverzni) tvar — vynosova kfivka muze ziskat tento tvar tehdy,

kdyz je zplostéla z divodu popsaného v predchozim odstavci stim, Ze
centralni banka jesté zvysi zakladni irokovou sazbu. Timto se trokové sazby
na kratkém konci mohou dostat nad troven urokovych sazeb na dlouhém
konci vynosové kfivky. Inverzni vynosova kfivka se objevila v minulém roce

v USA a podle zdroje (https://moneymag.cz/ekonomika/11947-recese-se-

blizi-co-naznacuji-vynosy-rocnich-a-desetiletych-dluhopisu#photolnArticle-

3117.) vzdy, kdyz se pied tim, kdy objevila, byla predzvésti recese. Tento

tvar vynosové krivky je jinak velmi vzacny.

Je nutné si uvédomit, Ze takto ucebnicové se vynosova kfivka vzdy nechova.
Zmeéna jejiho tvaru vlivem urcitych faktorti v ekonomice mtiZze probéhnout

se zpozdénim.

U vynosové kiivky byva urcovano také rozpéti vynosové kiivky, coz je
rozdil, mezi ,kratkym” a ,dlouhym koncem”, pfesnéji mezi urokovou
sazbou pro nejdelsi a nejkratsi splatnost. Vysoké rozpéti muze signalizovat

nepriznivy stav v ekonomice, diky kterému si stat musi narychlo vyptjcovat,
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tj. jakoZto emitent nabidne investorim vysoky vynos a dluhopisy s delsi
dobou splatnosti prodava levné. Ke konstrukci vynosové kiivky se pouzivaji
dluhopisy téhoz emitenta, tj. napf. jednoho statu nebo vSech podnik{i daného

odvétvi v jednom staté.

Poznamka: NiZe je uveden obrazek s priklady tvart vynosovych kfivek.

Vynos do splatnosti
Rostouci

/ Plocha
\—/ S hrbem

Klesajici

Doba do splatnosti

Obrazek ¢. 3. Tvary vynosovych kfivek

28



3 KAPITOLA

3.1 Investovani

Pro¢ investovat? Tuto otdzku si pokladd mnoho lidi, ale vétSina je stdle
viceméné konzervativni a nevéti tomu, ale tento jev je podle mého nazoru
pouze zde v tuzemsku. Clovék si muZe Fici, pro¢ tomu tak je? Casto
slychavam, Ze se lidé boji. Ale proc se boji? ProtoZe maji strach. Ale pro¢ maji
strach? Dtivod toho, proc se lidé boji investovat, a to plati zejména pro starsi
generace, je ten, ze v minulosti jejich investice nevydélaly. Casteéné i vinou
nedostatecné legislativy, kdy nékteré fondy byly tunelovany a taktéZz velka
cast lidi poradné nevi, jak ekonomika funguje. Néktefi lidé povazuji za

investovani spofeni penéz na sporicim uctu ¢i na stavebnim spofeni.

A zde se dostavame k zakladni definici investovani. Investovanim se rozumi
odkladani soucasné spotfeby do budoucna s cilem ziskat vyssi vynosy, nez
kdybychom je nechali lezet ladem i za cenu podstoupeného rizika.
Investovani je povazovano za dlouhodobou ¢innost, pricemz nevylucujeme
kratkodobé (do 1 - 2 roki) a strednédobé investice (2 — 5 let). A s tim zaroven
souvisi to, zZe spousta lidi nedokaZe, spravné definovat, co to jsou aktiva a

pasiva.

Nejjednoduseji by se to dalo vysvétlit takto. Aktiva jsou ty ¢innosti nebo
majetek, které mi prfindSeji do penézenky penize a pasiva jsou ty
¢innosti/majetek, které mi penize berou. Proto nemdm rad, kdyz lidé
nadavaji na to, Ze bohati bohatnou a chudi chudnou. Jediny rozdil mezi nimi
je ten, Ze bohati védi, jak a do ¢eho penize investovat, aby jim vydélaly dalsi

penize.
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Dilezité je zacit pomalu a radit se s odborniky. Dalsi dilezitou véci je
vzdélavat se, Cist knihy o investovani nebo chodit na pfednasky odborniki a
podobné. Neriskovat hned ze zacatku, nevrhat se do riskantnich obchodti,
kdyZz o tom nic nevime. Dalsi polozku, kterou bych zahrnul do tzv.
,investicniho desatera” (zbylé body desatera jsou na konci textu), by méla
byt znalost tcetnich vykazli. Z Gcetnich vykazi, se da vycist, jak se dari
firmé. Investovani se hodné vénuje Robert Kiyosaki ve své knize ,Bohaty
tata, chudy tdta.” Dovolil bych si fici, Ze je to velmi dobra kniha pro lidi, ktefi
zvazuji, pro¢ by méli investovat. Dal$im bodem naseho ,desatera” by mél
byt investicni horizont. Je to naSe pfedstava o dobé¢, po kterou chceme
investovat. Nemohu si dnes fici, Ze si koupim pétilety dluhopis a pak po
roce, feknu, Ze mne nebavi tak dlouho cekat. Jde také o to, Ze zvefejiiované
vynosy rtiznych investic maji podobu priimérného vynosu vypocteného za
dlouhodoby horizont, klidné 20 let. CimZ je p¥ipusténo kolisani hodnoty
investice v ¢ase a feceno, Ze na lepsi vynos si musi investor umét pockat.

Velmi vyznamnym pomocnikem pfi investovani je tzv. , Magicky trojiihelnik”.
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LIKVIDITA

A

RIZIKO VYNOS

Obrazek ¢. 4
Magicky trojuhelnik

Ukazuje vztah mezi vynosem, rizikem (nedosaZeni vynosu) a likviditou.
Kazdy investor si pfeje, aby jeho investice méla co nejvétsi vynos, co nejveétsi
likviditu a co nejmensi riziko nedosazeni vynosu. Ale toto je bohuzel svaty
gral investovani. Neni moZné toho dosdhnout. Investor si musi vybrat.
Pokud pozaduje co nejvétsi vynos, musi byt schopen podstoupit velkeé riziko,
Ze o vSe miize prijit. Vynos se jesté déli na hruby a ¢isty, z néhoz muize byt

odectena dan.

Pfi dobé drzeni investice delsi nez 3 roky neni nutné (kapitdlovy) vynos

z investice zdanovat. Stejné tak pfi prodeji investice v hodnoté do 100 000 K¢
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béhem jednoho kalendafniho roku. Vzdy jsou vSak zdarnovany vyplacené
dividendy z akcii a kupony z dluhopisti, a to sazbou dané z pfijmu pro

tyzické osoby 15 %.

Poznamka: Kapitdlovym vynosem rozumime rozdil mezi prodejni a ndkupni

cenou investice.

Dalsi vrchol magického trojuhelniku predstavuje riziko. Jedna se o riziko,
zdali ndmi vybrand investice bude mit pro nas takovy vynos, jaky jsme

ocekavali.

Riziko se déli na riziko systematické a na riziko individudlni. Do
systematického rizika patfi napf. riziko politické, kdy ¢lovék nevi, co mtize
za ekonomické kroky udélat vlada, muzZe dojit napt. K ménové reformé a
najednou je ¢lovék bez penéz, nebo ddle sem patii riziko inflace atd. Jinymi
slovy toto jsou rizika se, které investor nemtize tak snadno ovlivnit, ¢i tomu

zabranit.

Naopak, zase nejdfive obecné: individudlni riziko je spojeno sjedinym
subjektem, napt. firmou a lze jej zvladnout. MiuZe mit podobu napiiklad
rizika podnikatelského, managementského, financniho ¢i kreditniho. Tato
rizika mtiZze investor zvladnout, napriklad u finanéniho rizika ¢lovék mtize

zjistit (pomoci tcetnich vykazii), zdali firmé hrozi bankrot apod.

A posledni vrchol magického trojahelniku pfedstavuje likvidita. Je to
schopnost/rychlost investice, sjakou ji 1ze prodat za hotovost neboli jak
rychle/snadno ji dokazi premeénit na hotovost. Nejlikvidnéjsi jsou hotové
penize a nékteré cenné papiry, napi. podilové listy otevienych podilovych

fondt, protoZe ty musi investiéni spolecnost, kterd je vydava, odkoupit
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kdykoli na Zadost investora. Likvidita rtznych cennych papirti se lisi.

Obecné Ize Fici, ze ¢im mensi likvidita, tim investor pozaduje vétsi vynos.

A nyni posledni véc k této kapitole je, kde miize investor hledat investi¢ni
ptilezitosti. Bud mutize pouzit Burzu cennych papirii, ale burza je pro zkuSené
investory. Navic zde nemtizete obchodovat sdm za sebe, musite mit maklére
a dostatecny kapital k tomu. Investice - typicky do podilovych fonda
riznych druhd, ale tfeba i do statnich dluhopisti 1ze pofidit v bance ¢i u
zprostredkovatelskych  spolecnosti. Tyto spolecnosti jsou schopny
zprostfedkovat téz investice do korporatnich dluhopisti, nékteré banky do
investi¢nich certifikatt a pro ty investory, ktefi maji dostatek penéz, jsou na
trhu sluzby obchodnikii s cennymi papiry. Anebo lze v pfipadé investice do

korporatnich dluhopist vyuzit internetové stranky: www. dluhopisy.cz.
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3.2 Desatero pro investovani
Po precteni knihy od Roberta Kiyosakiho jsem dospél knasledujicimu

desateru.
1. Za¢dit pomalu, nespéchat.
2. Radit se s odborniky.
3. Znalost zakladli z ucetnictvi.
4. Umét cist ucetni vykazy.

5. Cist knihy tspéénych investorii, napf. knihy Warrena Buffeta,

zajimava kniha od ného je , Invest like a billionaire.”
6. Investi¢ni horizont.

7. Ucastnit se workshopti na téma investovani.

8. UCastnit se seminaf & kurzt o investovani nebo zaéit studovat
dalkové néjakou ekonomickou Skolu.

9. Pokud nechcete chodit na skolu, ale néco se dozvedét, tak mtizete
vyuZit internet, ale je 1épe si vSe provéfit z vice zdroju.

10. Nebo se nechat zaméstnat do né€jaké investi¢ni firmy, kde Vas

vSemu nauci a vy pak mtiZete krasné skloubit teorii s praxi.
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4 PRAKTICKA CAST

V této kapitole ukaZeme, jak zména turokovych sazeb, potaZmo zména
vynosové kiivky, ovlivni cenu dluhopisu PV. Budeme zkoumat desetilety a
tiilety dluhopis se tfemi rdznymi kuponovymi sazbami. Pokusime se
z ptislusné analyzy poukdzat na mozny ndkup a prodej. Pro trzni miru
vynosnosti zvoleného dluhopisu pouzijeme hodnoty turokovych sazeb ze
statnich vynosovych kfivek publikovanych ve Zpravé o inflaci béhem let

2009-2018.

Zvolme desetilety dluhopis s nominalni hodnotou F = 10 000 K¢ a pevnou
kuponovou sazbou c = 5,22 % p. a. Dejme tomu, Ze emisni cena je stejna jako
nomindlni hodnota, potom tedy trzni mira vynosnosti i bude stejna jako

kuponova sazba, tj. i = 5,22 % p. a.

Poznamka: Hodnota 522 % p. a. odpovidd mife vynosnosti 10letého
dluhopisu v zafi 2009, viz obrazek ¢. 4 s tabulkou ¢. 1. Prestoze tento rok byl
pro nasi zemi jiZ ve znameni pocateni recese, vysoka hodnota miry
vynosnosti je spojena jednak s vysokou kuponovou sazbou a s nartistem
vynosnosti dlouhodobych dluhopist na vyssi hodnotu v dobé ptfedchozi

konjunktury.
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4.1 Zména podlatecni ceny desetiletého dluhopisu v zavislosti na

zméné trzni miry vynosnosti

Budeme sledovat, jak se méni pocatecni cena naseho dluhopisu v zavislosti

na zméné urokovych sazeb.

IR 2R 3R 4R B5R 6R 7R B8R 9R 10R 1R 12R 13R 14R 15R

e 0/09 e 6/10 e 8/10 10/10

Obrazek ¢. 5. Vynosové kiivky 2009 [20]

Pocatecni cena dluhopisu bude pocitana podle vztahu (1), kde C= 522 K¢, i=
5,22 % p. a., F=10 000 K¢, n=10 let:

522 522 10522 v
PV = rroos t Govosar Tt aronsast = 10000 K&

V fijnu 2010 ¢inila trzni mira vynosnosti 10letého dluhopisu 3,47 % p. a., coZ
znaci pokles o 1,77 procentnich bodii. Navic, trzni mira vynosnosti se dostala

pod kuponovou sazbu (¢ > 7). Na obrazku ¢. 5 je patrny pohyb vynosové
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kfivky (zelena kfivka) smérem dolii, coz v naSem ptipadé vypovida o recesi.
Cena naseho dluhopisu bude ¢init:

522 522 10522

PV = ..
1400347 (14003472 T @+ 0,0347)10

= 11457,61K¢

IR 2R 3R 4R B5R 6R 7R B8R 9R 10R 1R 12R 13R 14R 15R

e 0/09 e— 6/10 e— 8/10 10/10

Obrazek ¢. 6. Vynosové kiivky 2010 [20]

Cena dluhopisu vzrostla z 10 000 K¢ na hodnotu 11 457,61 K¢, coz je vice nez
nominalni hodnota. Divodem je skutecnost, Ze kuponova sazba je vyssi nez
trzni mira vynosnosti. V dalSim roce 2011 ¢inila trZzni mira vynosnosti jesté

méné, a to 3,07 % p. a., viz obrazek ¢. 6. Cena dluhopisu pak je
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py =—2>%2 4 522 4 10522 19977 46 K&

1+0,0307  (140,0307)2 " (140,0307)10

IR 2R 38R 4R SR B6R 7R B8R H9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R

— 111 e— O/11 11/11 —1/12

Obrazek ¢. 7. Vynosové kiivky 2011 [21]

V nasledujicich 5 letech trZzni mira vynosnosti 10letého dluhopisu postupné
klesala, vyjimkou byl rok 2013, kdy trokova mira nepatrné vzrostla a
v poslednich 2 letech zkoumaného obdobi trzni vynosnost vzriistala. Pro
prehlednost jsou hodnoty trzni miry vynosnosti i pocate¢ni ceny dluhopisu,
vypoctené podle vztahu (1) uvedeny v tabulce ¢. 1. Vypocty jsou uvedeny

v pfiloze ¢. 2 na CD, v souboru Excel BP 2019.

Vypocty pocatecni ceny dluhopisu jsem provadel jesté pro 10lety dluhopis se
stejnou nomindlni hodnotou, avsak jinymi kupony, nizsim (4 % p. a.) a
vysSim (6,44 % p. a). Hodnoty pocatecnich cen pro vSechny tfi dluhopisy jsou

uvedeny v tabulce €. 1 a vypocty na prilozeném CD, v soubor Excel BP 2019.
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Rok i(% p.a.) PVO K¢, ptic= PVOKG, pfic= | PVOKG, ptic=

5,22 % p. a. 4 % p. a. 6,44 % p. a.
2009 5,22 % 10000 9067,93 10932,07
2010 3,47 % 11457,01 10441,45 12473,77
2011 3,07 % 11827,46 10790,48 12864,44
2012 2,32 % 12561,87 11484,12 13639,62
2013 2,37 % 12511,18 11436,22 13586,14
2014 1,17 % 13801,13 12656,098 14946,16
2015 0,61 % 14459,03 13278,19 15639,08
2016 0,37 % 14752,75 13557,21 15948,28
2017 1,41 % 13530,46 12399,97 14660,95
2018 2,17 % 12715,48 11629,29 13801,67

Tabulka ¢. 1. Vypocty pro 10lety dluhopis

Legenda:

Prvni sloupec obsahuje roky od 2009 do 2018. Druhy sloupec obsahuje
urokové miry prevzaté z vynosovych kfivek, které slouzily jako trzni miry
vynosnosti pro vypocet pocatecni ceny dluhopist. Treti sloupec obsahuje
pocatecni hodnotu pro dluhopis s kuponovou sazbou 5,22 % a nasledujici
dva obsahuji pocate¢ni hodnotu pro dluhopis s 4% kuponovou sazbou a

6,44% kuponovou sazbou.

Vvnosové kiivky od roku 2009 do roku 2018
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V ptiloze ¢. 2 na CD vsouboru Excel BP 2019 (pro prfehlednost) jsou
znazornény vynosové kiivky éeskych statnich dluhopisti za uvedené obdobi.
Je znich patrné, jak méni tvar vlivem déni v ceské ekonomice, avSak na
rozdil od popisu tvara kfivek v druhé kapitole, doslo k témto zménam se
zpozdénim. Napf. v letech 2009 — 2011, kdy byla v CR recese, maji vynosové
kfivky stale typicky rostouci tvar, avSak, dochdzi kjejich posunu smérem
dolti. Teprve od roku 2012 zadind vynosova kfivka nabyvat hrbolovitého
tvaru, je prohnutd, cca v poloviné roku 2015 se jeji kratky konec ocita
v zdpornych hodnotach. Kfivka béhem let 2015 az 2018 zplostuje, nikoliv
vSak aZ na tvar konstantni funkce. Az béhem roku 2018 se opét posunuje

smérem nahoru a jeji kratky konec je jiZ zcela mimo zadporné hodnoty.

4.2 Zména ceny desetiletého dluhopisu v priibéhu jeho ,,Zivota®

Zde budeme zkoumat cenu dluhopisu na pocatku kazdého roku jeho doby
splatnosti, se zohlednénim zkracujici se doby do splatnosti. To znamena, ze
pro kazdou dobu do splatnosti pouZzijeme odpovidajici trzni miru vynosnosti
z prislusné vynosové kfivky. Zkoumat budeme opét dluhopisy
s kuponovymi sazbami 5, 22 % p. a., 4 % p. a. a 6, 44 % p. a. Cena dluhopisu
bude vypocétena podle vztahu (1) s tim, Ze hodnota doby (do) splatnosti n se
bude snizovat od 10 do 1. Nazna¢im zde aspon tfi vypocty (napf. pro
dluhopisy s kuponem 5,22 % p.a.apron=10,n=9an=8leta proi=5,22 %
p. a.). Zbytek vypocti je vtabulkach ¢ 2, 3, 4, kde jsou dluhopisy
s kuponovymi sazbami c = 5,22 %, ¢ = 4,00 % a ¢ = 6,44 %, kde bereme v potaz,
dobu (do) splatnosti. Vypocty cen dluhopisi jsou kompletné provedeny

v pfiloze ¢. 2 na CD v souboru Excel BP 2019.
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Ukazka vypocti:

522 522 10 522 v
PVl = 1+0,0522 (140,052 2)2 .. (140,052 2)10 =10 000 K¢
py2 = 22 222+ —2°22 1143253 K&
14+0,0335 (140,033 5)2 (1+0,0335)°
PV3 = —22 22 42522 11581,43 K&
140,0297 = (1+0,0297)2 (1+0,029 7)8
Rok; | Doba i10-j(p.-a.) PV;dleijq-j PV dle Rozdily
(do)splatnosti i=5,22%
0 10 5,22 % 10000 K¢& 10000 K¢ | 0 K¢
1 9 3,35 % 11432 K¢ 10000 K& 1432,53 K&
2 8 2,97 % 11581 K¢& 10000 K& | 1581,43 K&
3 7 1,85 % 12193 K¢ 10000 K& | 2193,69 K¢
4 6 1,65 % 12023,55 K¢& 10000 K& | 2023,55 K&
5 5 0,43 % 12364,41 K¢ 10000 K& | 2364,41 K&
6 4 -0,06 % 12115,17 K¢& 10000 K¢ | 2115,17 K&
7 3 0,41 % 11702,95 K¢ 10000 K¢ | 1702,95 K¢
8 2 0,15 % 11011,72 K¢& 10000 K¢ 1011,72 K&
9 1 1,17 % 10400,32 K¢ 10000 K& | 400,32 K¢&
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Tabulka ¢. 2 : Cena 10letého dluhopisu (c = 5,22 %) vypoctena dle ménici se
trzni rokové miry a dle ptivodni trzni trokové miry 5,22 %, se zohlednénim

doby do splatnosti; a rozdily v téchto cenach.
Legenda:

V tabulce, kde v prvnim sloupci je Rok, tak c¢islo 0 zndzornuje pocatek
prvniho roku, tj. roku 2009, a ¢islo 9 znazorniuje konec roku 2018. A
nasledujici sloupec ndm zndzorfuje, jak se méni doba (do) splatnosti
dluhopisu, kde bereme v potaz jeho redlné stafi. Dalsi sloupec obsahuje
hodnotu dluhopisu s kuponovou sazbou 5,22 % na pocatku kazdé doby do
splatnosti pfi odpovidajici trzni irokové mife z pfislusné vynosové kiivky.
Dalsi sloupec obsahuje tytéz ceny dluhopisu, avSak pfi neménné trzni
urokové mife 522 %. A posledni sloupec obsahuje rozdily mezi obéma
témito cenami. Stejné vypocty byly provedeny pro 10lety dluhopis
s nomindlni hodnotou 10 000 K¢, avSak kuponové sazby se postupné ménily
nac=4 % p.a.ac=6,44 % p. a. Vypocty najdeme v ptiloze na CD v souboru

Excel BP 2019. Zde uvadim jen tabulky s vyslednymi cenami dluhopisti.

Rij Doba 10— (p.a.) PV; dle i10-j PV dle i= Rozdil (K¢)
(do)splatnosti 5,22% (K¢)
0 10 5,22 % 9067,93 K¢ 9067,93 0
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1 9
2 8
3 7
4 6
5 5
6 4
7 3
8 2
9 1

3,35 %

2,97 %

1,85 %

1,65 %

0,43 %

-0,06 %

-0,41 %

0,15 %

1,17 %

10497 K¢

10723,94 K¢

11399,54 K¢

11332,03 K¢

11762,20 K¢

11626,44 K¢

11333,92 K¢

10768,27 K¢

10279,73 K¢

9141,28

9218,45

9299,66

9385,10

9475,00

9569,60

9669,13

9773,86

9884,05

1356,66

1505,49

2099,88

1946,93

2287,20

2056,84

1664,79

994,41

395,67

Tabulka ¢. 3 Cena 10letého dluhopisu (c = 4,00 %) vypoctena dle ménici se

trzni irokové miry a dle ptivodni trzni drokové miry 5,22 %, se zohlednénim

doby do splatnosti; a rozdily v téchto cenach.

Rok; | Doba i10-j(p-a.) | PV;dleiyo_; (K&) | PV dle | Rozdil (K¢)
(do)splatnosti i=5,22% (K¢)
0 10 5,22 % 10932,07 10932,07 0
1 9 3,35 % 12367,11 10858,73 1508,39
2 8 2,97 % 12438,92 10781,55 1657,37
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3 7 1,85 % 12987,55 10700,34 2287,50

4 6 1,65 % 12715,07 10614,90 2100,17
5 5 0,43 % 12966,62 10525 2441,62
6 4 -0,06 % 12603,9 10430,40 2173,5

7 3 -0,41 % 12071,97 10330,87 1741,095
8 2 0,15 % 11255,18 10226,14 1029,03
9 1 1,17 % 10520,91 10115,95 404,96

Tabulka ¢. 4 Cena 10letého dluhopisu (c = 6,44 %) vypoctena dle ménici se
trzni irokové miry a dle ptvodni trzni drokové miry 5,22 %, se zohlednénim

doby do splatnosti; a rozdily v téchto cenach.

4.3 Zména polatedni ceny tfiletého dluhopisu v zavislosti na zméné

trZni miry vynosnosti

Zde budeme zkoumat pocatecni cenu 3letého dluhopisu. Budeme uvazovat 3
kuponové sazby. Prvni bude mit hodnotu 3,24 % p. a., druha 2,02 % p. a. a
treti 4,46 % p. a. Hodnoty pro trzni miru vynosnosti opét vezmeme z tychz

vynosovych kfivek jako v pfipadé 10letého dluhopisu, avsSak pro tfiletou
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splatnost. UkdZeme, jak se pocatecni cena tfiletého dluhopisu ménila béhem
let 2009-2011 a 2016-2018. Ukazku vypocta provedu pro 3lety dluhopis pro
roky 2009-2011 pro trokovou miru i = 3,24 % a pfi kuponové sazbé ¢ = 3,24
%.

PVl =—22 4 32 1098 10000 K&

"~ 140,0324  (1+0,0324)2 = (140,032 4)3

Ostatni vypocty jsou umistény v pfiloze na CD v souboru Excel BP 2019. Zde

uvadim jen tabulky s vysledky.

Rok; | Doba splatnosti iz_j(p.-a.) c=3,24% c=2,02% c=4,46%
2009 3 3,24 % 10000 9656,49 10343,5
2010 3 2,14 % 10316,36 9965,49 10667,24
2011 3 1,73 % 10437,77 10084,07 10791,46

Tabulka ¢. 5. Ceny 3letého dluhopisu s tfemi kuponovymi sazbami. Kde

nebereme v potaz staii dluhopisu.

Rok; | Doba splatnosti iz_j(p.a.) c=0% c=2,02%
2016 3 -0,41 % 10124,016 10735,02
2017 3 0,32 % 9904,611 10506,75
2018 3 1,72 % 9501,254 10086,95
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Tabulka ¢. 6. Ceny 3letého dluhopisu
s dvéma kuponovymi sazbami. Kde nebereme

v potaz stari dluhopisu.

Z tabulky ¢. 6 je vidét, Ze pro trilety dluhopis analyzovany za obdobi 2016 —
2018 ma pouze dvé ro¢ni kuponové sazby, 0 % a 2,02 %. Dtvodem je
skutecnost, Ze vychozi trzni tirokova mira je zdporna, -0,41 % p. a. JestliZe je
za této situace vydan dluhopis, tak s nulovym kuponem, se zapornym

kuponem by jej nikdo nekoupil. Proto byla zvolena nulova kuponova sazba.

U tfiletého dluhopisu pro obdobi 2009 — 2011 a u desetiletého dluhopisu byla
totiz vychozi trzni trokova mira zvolena ve stejné vysi jako kuponova sazba
(3,24 % p. a. a 5,22 % p. a.). Ddle byla zvolena kuponova sazba nizsi nez
vychozi trzni irokova mira (2,02 % p. a. a 4 % p. a.) a vy3si nez trzni urokova
mira (4,46 % p. a. a 6,44 % p. a.) U tfiletého dluhopisu pro obdobi 2016-2018,
kdy vychozi kuponova sazba je nulova, Ize pracovat pouze s dluhopisem

s vyssi kuponovou sazbou (2,02 % p. a.)

4.4 Zména ceny tfiletého dluhopisu v prab&hu jeho ,Zivota“

Tato podkapitola se bude tykat vypoctu ceny 3letého dluhopisu pro vSechny
tfi, resp. dva vyse uvedené kupony na pocatku kazdého roku jeho doby
splatnosti. Hodnoty trzni miry vynosnosti opét vezmeme z pfislusnych
vynosovych kfivek stim, Ze nyni bude zohlednéna doba do splatnosti.
Vypocty jsou provedeny v pfiloze ¢. 2 na CD v souboru Excel BP 2019, zde
jsou tabulky s vysledky.
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Rok; | Doba iz_j(p.a.) c=3,24% c=2,02% c=4,46%
(do)splatnosti

2009 3 3,24 % 10000 9656,50 10343,50

2010 2 1,75 % 10290,36 10052,61 10528,09

2011 1 1,12 % 10209,65 10089,003 | 10330,30

Tabulka ¢. 7. Cena 3letého dluhopisu (c =

3,24 %, c=2,02 %, c = 4,46 %) vypoctena dle ménici se trzni irokové miry.

Rok; Doba iz_j(p-a.) c=0% c=2,02%
(do)splatnosti

2016 3 -0,41 % 10124,016 10735,02

2017 2 0,15 % 9970,067 10373,16

2018 1 1,17 % 9884,353 10084,02
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Tabulka ¢. 8. Cena 3letého dluhopisu (c =0 %, ¢ =2,02 %) vypoctena dle

meénici se trzni arokové miry.

4.5 Analyza vypoltt pro desetilety a tfilety dluhopis za ucelem

nakupu

Tabulka ¢. 1 ukazuje, jak by se ménila pocatecni cena 10letého dluhopisu,

kdybychom ho nakupovali pfi rizné mife vynosnosti.
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Tyto trzni miry vynosnosti jsou prevzaty ze statnich vynosovych kfivek z let
2009 - 2018, ze kterych je patrné, Ze reagovaly na riizné faze ekonomického

cyklu v CR.

V letech 2009-2012 byla v CR recese, je vidét velky pokles trokové miry u
10letého dluhopisu. Od roku 2013 zacala postupné nastupovat konjuktura,
ale presto se nase urokovd mira propadala az do roku 2016 na trzni
urokovou miru i= 0,37 % a teprve od roku 2017 byl nartist 10leté trokové

miry vynosnosti.

Na tento vyvoj reaguje i cena dluhopisu. V priibéhu let, kdy arokové sazby
klesaly, (pocatecni) cena dluhopisu rostla a naopak, kromé pocatecni ceny
10letého dluhopisu s kupdénovymi sazbami c = 5,22 % p. a. a s kuponovou
sazbou c = 4,00 % p. a. Na pocatku roku 2009 jsou tyto ceny (kromé dvou

jmenovanych vyse) vys$si nez nomindlni hodnota dluhopisu. Dluhopisy jsou

vvvvv

Idedlni je nakupovat dluhopis, jehoz pocatecni cena je nizs$i neZ nomindlni
cena. Protoze za predpokladu, Ze tento dluhopis drZzime az do splatnosti,
ziskdme vynos z kupontt a vynos diky rozdilu mezi ndkupni cenou a

nominalni cenou.

Vezméme 10lety dluhopis s kuponem C =400 K¢ a s trzni tirokovou mirou i =
5,22 % a stejny dluhopis s kupoénem C = 6,44 % a necht pocatecni ceny téchto
dluhopisti jsou 9 067,93 K¢ a nominalni hodnota obou dluhopisti ¢ini 10 000

K¢&. Spo¢itdme vynos do splatnosti (YTM):

400 400 10 400

9 067,93 = . _
1+vTh T avmme Tt @ yTm)
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644 N 644 . 10400
1+YTM (A +YTM)?2 — (1+YTM)0

906793 =

Které pro dluhopis s nizs§im kuponem vynos do splatnosti vyslo 5,22 % ro¢né
a pro dluhopis s vy$sim kuponem vyslo 7,817 7 % ro¢né (vypocty v souboru

Excel BP 2019).

Z uvedenych vypocti je ziejmé, Ze za podminek, kdy je stejnd doba
splatnosti, nomindlni hodnota a ndkupni cena dluhopisti, pro nakup je

vhodnéjsi dluhopis s cenou s co nejvyssim kuponem.
Ttilety dluhopis:

Mezi roky 2016-2018 trokové miry rostly, a tudiZz pocatecni ceny dluhopisti
v téchto letech klesaly. Naopak v letech 2009-2012 trokové miry klesaly, a

tudiz pocatecni ceny dluhopisti v téchto letech rostly.

Krozhodnuti, zda koupit dluhopis, mohou pomoci téZ vynosové kfivky a
zpravy centralni banky, predevsim o tom kdy bude dochazet k navysovani ¢i
snizovani zakladni trokové sazby (v CR jde o 2T repo sazbu). Jestlize je
ocekavano zvysovani této zdkladni trokové sazby, 1ze oc¢ekavat, Zze emitenti
budou nuceni vydavat dluhopisy s vyssimi kupony a prodavat je budou za
cenu maximalné rovnou nomindlni hodnoté. S ndkupem dluhopisti, neni-li
jiny divod, je tedy vhodné pockat az na dobu, kdy uz nebude ocekavan riist

zdkladni arokové sazby centralni banky.

Naopak, u stavajicich dluhopisti na trhu nebo v drzeni investorti bude klesat
jejich hodnota vlivem riistu arokovych sazeb. Pokud jde o vybér dluhopisu

k ndkupu z hlediska délky doby (do) splatnosti, je urcité vyhodnéjsi koupit
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dluhopis s kratsi dobou (do) splatnosti. UZ jen proto, Ze hodnota tohoto

kratkodobého dluhopisu tolik nekolisa jako u desetiletého.

4.6 Analyza desetiletého dluhopisu za u¢elem prodeje

Jak klesa tirokova mira, roste pocatecni cena dluhopisu a pokud vyuzijeme
rozdilt vypocitanych v tabulkach €. 2, ¢. 3 a ¢. 4, mtZe nas napadnout otazka,
kdy by bylo vhodné tyto dluhopisy prodat? Mame dvé mozZnosti. Prvni je, ze
se podivame naptiklad na tabulku ¢. 2 a vidime, Ze nejvétsi rozdil je na konci
patého roku. A tedy muizeme ocekavat nejvétsi vynos. Podobné je to u
desetiletého dluhopisu v tabulkéch ¢. 3 a ¢. 4. Ale je zde i jind moznost. Je to
ta metoda, kde si jesté vypocitdme vnitfni miru vynosnosti (IRR) 10letého
dluhopisu s roénimi kupénovymi sazbami ¢ = 5,22 %, ¢ = 4,00 % a c = 6,44 %,
pro pripad drZeni po dobu 1 az 9 let. Dluhopis s kupénovou sazbou c = 5,22
% byl koupen za cenu PV0 =10 000 K¢, dluhopis s kupédnovou sazbou c = 4,00
% byl koupen za cenu PV0 = 9067,93 K¢ a dluhopis s kuponovou sazbou c =
6,44 % byl koupen za cenu PV0 =10 932, 07 K¢.

Spocitame vnitini miru vynosnosti podle vztahu:

P+C

PV0 = ——— ...
1+1RR T VA IRR)E

kde k je doba drzeni dluhopisu a ¢ini postupné 1 az 9 let, P je prodejni cena

dluhopisu a C jeho kupodn.

Vypocty jsou provedeny v pfiloze €. 2 v souboru Excel BP 2019.
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Z vypoctl je vidét, Ze neni vhodné prodavat dluhopis v dob€, kdy je nejvétsi
rozdil mezi cenami dluhopisti. Ukdzalo se, Ze nejvyssi vnitini mira
vynosnosti je pro pripad drzeni dluhopisu pouze po dobu 1 roku. S rostouci
dobou drZeni i pfesto, Ze je vyplaceno vice kupont a prodejni cena je i vy3si
nez na konci prvniho roku, vnitini mira vynosnosti IRR klesa, konverguje
k vynosu do splatnosti, prakticky k trzni arokové mife 5,22 % p. a., pfi niz
jsme dluhopisy nakupovali. Kazdopadné je zfejmé, Ze hodnoty IRR, zejména
pro kratsi doby drzeni, nabyvaji zajimavych hodnot a rozhodne-li se investor

dluhopis prodat, realizuje vyssi vynos, nez se kterym ptivodné pocital.

dluhopisti se zohlednénim vsech tfech kuponovych sazeb, tak vidime, ze je
nejvétsi pro kupdnovou sazbu ¢ = 4,00 % p. a. - z divodu, Ze jeho cena, kdy
jsme jej nakupovali, byla pod nomindlni cenou. Naopak pro kupdénovou
sazbu c = 6,44 % p. a. je vnitini mira vynosnosti mensi z toho davodu, ze

jsme dluhopis nakupovali nad jeho nomindlni cenou.

Stejnd analyza byla provedena pro 3lety dluhopis, pro obé sledovana obdobi
2009-2011 a 2016-2018, viz vypocty na CD v souboru Excel BP 2019.

Vletech 2009-2011, kdy urokové miry klesaly, bylo dosaZeno obdobnych
vysledkti jako u desetiletého dluhopisu. Tj., vnitfni mira vynosnosti IRR
klesa a konverguje k ptivodni trzni tirokové mife 3,24 % p. a. Dluhopis by

bylo mozné prodat, i s vy$sim vynosem.

Naopak, u ,mladsiho” obdobi 2016-2018, kdy trokové sazby rostly a mély
tedy na cenu dluhopisu opacny vliv (ceny klesaly), nema smysl o prodeji

uvazovat.
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Vzhledem k tomu, Ze 3 roky je pomérné kratka doba splatnosti u dluhopisu,
lze ocekavat, Ze investor by takovy dluhopis neprodal, nybrz by jej drzel az
do dne splatnosti. Nic méné, kdyby jej néjakd nepfizniva situace k prodeji

prece jen donutila, navic v dobé poklesu urokovych sazeb, neprodélal by.
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ZAVER
Jsem velmi rad, Ze se mi podafilo dosdhnout vSech cilti, které jsem si
predsevzal v tvodu této prace. Dozvédél jsem se néco vice o naleZitostech,
které by mél obsahovat dluhopis. Doplnil jsem si informace ohledné
investovani a jsem si jisty, Ze v budoucnu bych taktéz rad investoval, protoze
je to daleko vice vynosné, nezli mit penize ulozené na tctech v bankach. A
zaroven jsem se presveédcil, Ze dluhopisy se chovaji protichtidné pfi zménach
urokovych sazeb je lepsi je nakupovat, kdyZz jsou trokové sazby vysoko a
prodavat, kdyz klesaji. A v ndkupni analyze jsem se dozvédél ze, idedlni je
nakupovat dluhopis, jehoz pocateéni cena je niz$i nezZ nomindlni cena.
Protoze za predpokladu, Ze tento dluhopis drzime aZ do splatnosti, ziskdme
vynos z kupont a vynos diky rozdilu mezi ndkupni cenou a nomindlni
cenou. A v prodejni analyze jsem se dozvédél, co je to vnitfni mira

vynosnosti a jak mtiZe byt prospésna pro prodej dluhopisu.
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