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Emise statnich dluhopist fyzickym osobam

Emission of Government Bonds for Physical Persons

Souhrn

Bakalaiska prace ,,Emise statnich dluhopisii fyzickym osobam® je zaméfena na
zhodnoceni tif emisi spoficich statnich dluhopist fyzickym osobam. Jedna se o Vanoc¢ni emisi
2012, Jarni emisi 2013 a Vanoc¢ni emisi 2013. Vybrané emise byly zhodnoceny z vice kritérii.
Jednalo se o porovnani objemi jednotlivych emisi, vynosnosti a pokryti schodku statniho
rozpoctu.

V prvni ¢asti bakalarské prace je pozornost vénovana ¢lenéni dluhopist a jejich podrobné
charakteristice. Dale je zde pojedndvano o pravni Upravé statnich dluhopist.

Ve druhé ¢asti uz je provedeno konkrétni zhodnoceni jednotlivych emisi a jednotlivych

typt spoficich dluhopisti a jejich nasledné vyhodnoceni podle uvedenych kritérii.

Summary

Bachelor thesis ,,Emission of Government Bonds for Physical Persons“ is focused on
evaluation of three emissions of government bonds for physical persons. It is about Christmas
emission 2012, Spring emission 2013 and Christmas emission 2013. Selected emissions were
evaluated on multiple criteria. It was a comparison of the volumes and rates of profits these
individual emissions. Coverage of the state budget were also mentioned.

First part of bachelor thesis is focused on indentation and detailed characteristics of
national bonds. Law rules of national bonds are mentioned too.

In the second part is performed particular evaluation of particular emissions and particular

emissions of government bonds and their subsequent evaluation by listed criteria.

Kli¢ova slova: Dluhopisy, Cenné papiry, Fyzicka osoba, Investice, Statni rozpocet, Riziko,

Vynos

Keywords: Bonds, Securities, Physical person, Investment, State budget, Risk, Earnings
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1 Uvod

Investovani se netykd jen pouhych investorti, touto otazkou se zabyvaji 1 domacnosti a
samotni obcané. Kazdy chce své uspory investovat co nejvyhodnéji, aby si ziskal urc¢ité financni
rezervy na pozd¢jsi dobu. Dnes je na trhu neskute¢né velké mnozstvi moznosti, jak investovat.
Dilezité je stanovit si piedem priority, které budou mit v zavéru rozhodovaci funkei.

Kazdy cloveék ma jiné investicni preference. Je jasné, ze rizikovéjsi investice prindsi vyssi
vynosy. Nékdo ale nerad riskuje, a proto dava prednost méné rizikovému investovani, které mu
prinese sice niz§i zisk, ale zato ma véEtsi jistotu v navratnosti investice. Dulezité kritérium pii
rozhodovani je také to, na jak dlouhou dobu se jedinec rozhodne své penize do investic ulozit,
délka investovani neni vzdycky stejnd, nékdo preferuje rychlejsi navraceni financni investice zpét

v hotovost.

V soucasnosti panuje doba, kdy pfetrvava nejistota na finan¢nich trzich. Investice do ¢eskych
statnich dluhopisit pfedstavuji vhodny a spolehlivy zpasob, jak ochranit své penize pied
nepiiznivymi dopady ekonomické krize a zaroven je zurocit. Tento typ investic se u nas fadi mezi
nejméné rizikové a investoii potfebuji mit pfi svém vkladu pocit jistoty, ktery jim toto

investovani pfinasi, jelikoZ je zde vynos garantovan.

Do spofticich statnich dluhopisi lze investovat pomémé snadno bez zbytecnych
administrativnich a dalSich poplatkd, a proto tuto moznost vyuziva velké mnozstvi obCanii Ceské
republiky. Prostfednictvim tohoto investovani se neziskové organizace i samotni obcané takeé

podileji na financovani statniho dluhu a podporuji tim vefejné finance.



2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni vynosnosti jednotlivych typt spoficich

statnich dluhopist.

Dil¢i ukoly jsou stanoveny nasledovné:
e Kilasifikace cennych papira
e BIlizs8i seznameni s jednotlivymi typy dluhopist
e Seznameni se s pravni Upravou dluhopisu dle zdkona

e Porovnani jednotlivych emisi statnich dluhopist pro fyzické osoby

Predmétem zkoumani v praktické ¢asti se stanou posledni tfi emise statnich dluhopist pro
fyzické osoby v Ceské republice. V posledni fizi bude vytvofeno zhodnoceni téchto tif emisi
podle jejich celkovych objemt, vynosnosti jednotlivych typt dluhopist a pokryti schodku

statniho rozpoctu.

2.2 Metodika prace

Prvnim krokem celé bakalaiské prace bylo obecné seznameni s cennymi papiry, jejich
klasifikace, obchodovatelnost, ale pfedev§im sezndmeni s jednotlivymi typy dluhopist a jejich
specifiky. Po dikladném nastudovani dané problematiky byla teoretickd ¢ast zpracovana
metodou komparace a kompilace poznatk z odborné literatury a ostatnich zdroji. V této Casti
byly pouzity pfedev§im knizni zdroje, které byly doplnény a obohaceny aktualnimi internetovymi
zdroji. V zavéru teoretické &asti je zpracovana aktudlni pravni tGprava dluhopisti v Ceské
republice.

v Ceské republice. Prakticka ¢ast bakalaiské prace byla zpracovana piedev§im pomoci metody
analyza a metody syntéza. Tato analyza byla provedena v praktické ¢asti celé bakalarské prace.
Celé tada informaci pramenila i z osobnich zkuSenosti autora, které byly ziskany z ptedeslého

studia na stfedni i vysoké Skole. Jelikoz si problematika statnich dluhopisti vyzaduje neustalou
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aktualizaci dat, jako nejvhodnéj$i se pro toto zpracovani jevily ovéfené internetové zdroje, ze
kterych byla data ziskéana.

Jednotlivé emise byly zhodnoceny podle objemu, pomoci metody komparace. Nasledné byly
tyto emise analyzovany z hlediska vynosnosti, kde byl, za Gc¢elem vybéru nejvhodnéjsi investice
penéz, vytvoren fiktivni investor. Pro moznost srovnatelného porovnani vynosnosti se pouzila
pramérnd ro¢ni urokova mira.

Po celkovém zhodnoceni zminénych emisi statnich dluhopisi byla provedena syntéza
shrnujici popisované emise. Tato syntéza slouzila jako nastroj k zamysleni, v ramci jaké emise
bylo nejlepsi investovat. V zavéru praktické casti byla vytvofena tabulka, ktera porovnava

jednotlivé emise Spoficich statnich dluhopist z hlediska jejich vlivu na pokryti schodku statniho

rozpoctu v danych letech.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Pojem cenného papiru

Cenny papir je charakterizovdn jako zdznam, se kterym zékon spojuje urcitd majetkova,
pfipadné jina prava opravnéné osoby, ktery skryva nalezitosti stanovené zdkonem. Cenny papir
piedstavuje pohledavku vlastnika viic¢i tomu, kdo cenny papir emitoval.

Cenné papiry se vyskytuji ve dvou podobach. Jednou z nich je podoba listinna a druha
se nazyva zaknihovand, jinym slovem dematerializovand, ovSem novy obcansky zakonik tuto

definici uz nepouziva.

Mezi nej€astéji pouzivané cenné papiry se fadi:
e akcie, zatimni listy, podilové listy
e dluhopisy
e investi¢ni kupony
e kupdny
e sménky, Seky, cestovni Seky
e naloZni listy véetn¢é konosamentt, skladistni listy
e jiné listiny, které byly za cenné papiry prohlaSeny zvlastnimi zékony.

(Sekerka, 1996)

Tyto druhy cennych papird byly diive uvedeny piimo v zakon¢, konkrétné v zakoné ¢. 591/1992
Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento zédkon byl k prvnimu lednu 2014

zruSen zédkonem €. 89/2012 Sb., novy ob¢ansky zakonik.

Cenny papir miize byt vydadn pouze tehdy, kdy spliiuje vSechny potifebné nalezitosti,
a kdyz se stane majetkem prvého nabyvatele zakonem stanovenym zptsobem.

Osoba, ktera cenny papir vydava, se nazyva emitent. Podle povahy emitenta se poté cenné
papiry fadi mezi statni (napf. statni dluhopisy), vefejné pravni (komunalni obligace) a soukromé

(sménky, dluhopisy, akcie aj.)



Investor se mize orientovat pomoci prospektu. Tento prospekt slouzi predevsim k podani
informaci potenciondlnim investorim o dulezitych skuteCnostech, které se tykaji cinnosti
emitenta a emise cenného papiru. Nemén¢ diilezitd ¢innost prospektu cenného papiru je i ochrana
investora pfed nepfiméienym rizikem.

Prospekt musi obsahovat idaje o emitentovi, jeho financni situaci, pfedmétu podnikani
emitenta a v neposledni fadé¢ o cenném papiru. Pfi emisi statnich dluhopist se prospekt vSak
nevyhotovuje.

Obchodovatelné cenné papiry maji nékolik spolecnych rysii, mezi které patii volna
pievoditelnost, mobilizovatelnost majetku, pod kterou se zjednoduSené feceno skryva investice
a dale likvidita, coz znamena moznost pfemény cennych papiri v penézni prostredky.

(Sekerka, 1996)

3.2 Zakladni charakteristika jednotlivych druhii cennych papira
V Ceské republice se emituji dlouhodobé cenné papiry nasledujicich vlastnosti:

1. Akcie
,»Ve smyslu zakona se jednd o cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionafe jako
spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim fizeni, zisku
a likvida¢nim zistatku pfi jejim zaniku. Je-li spolecnosti vydano vice druhi akceii, nemusi
mit v§echny stejnou nominalni hodnotu, pfi¢emz jejich jednotlivé emise mohou byt jak
v zaknihované, tak i listinné podobé a mohou s sebou nést i rizna prava. Stanovy mohou
povolit, Ze zaméstnanci mohou nabyvat akcie spole¢nosti za zvyhodnénych podminek.
Cose tyka akcii téhoz druhu, prava snimi spojenda musi byt vzdy stejnd. Soucet
jmenovitych hodnot vSech vydanych akcii musi odpovidat vysi zakladniho kapitalu
akciové spolecnosti, za jejiz zdvazky akcionaf neruci. Prevodem akcie se prevadéji
vSechna prava s nimi spojend, pfi¢emz samostatné lze ptevadét pouze pravo na vyplaceni
dividendy, dale ptfednostni pravo na upisovani akcii nebo vyménitelnych a prioritnich
dluhopist a prdvo na vyplaceni podilu na likvidaénim zlstatku spojené s akcii, pficemz
prevod samostatné prevoditelného prava musi byt na listinné akcii nebo v evidenci

Centralniho depozitafe cennych papird, a.s. vyznacen.* (Rejnus, 2003)



V Ceské republice je nyni povoleno emitovat dva druhy akcii. Jedna se o akcie kmenové

a akcie prioritni. Oba druhy jsou niZe popsany.

e Kmenové akcie — tyto akcie Ize popsat jako standardni akcie akciové spolecnosti.
Jedna se o nejrozsifené;si a nejobchodovanéjsi typ akcii na vefejném kapitalovém
trhu.

e Prioritni akcie — ,,Existence prioritnich akcii musi korespondovat se stanovami
akciové spolecnosti, piicemz souhrn jejich jmenovitych hodnot nesmi piekrocit
polovinu jejiho zakladniho kapitalu. Jedna se o akcie, s nimiz mize byt spojeno
prednostni pravo tykajici se dividend nebo podilu na likvida¢nim zGstatku
spole¢nosti. Zarovenn na druhé stran¢, pokud tak opét urci stanovy, nemusi byt
S témito akciemi spojeno pravo hlasovani na valné hromadé, pokud se nejedna

0 ptipady, kdy hlasovani vyzaduje zékon.* (Rejnus, 2003)

2. Zatimni listy
Zatimni listy lze charakterizovat jako cenné papiry, jejichz podminky jsou upraveny
v zakoné. Zakon umoznuje, aby upisovatel, ktery dosud nesplatil cely emisni kurz
upsanych akcii pfed zapisem spole¢nosti do obchodniho rejstiiku, obdrzel po jejim zapisu
od spole¢nosti bez zbytecného odkladéani zatimndi list, ktery nahrazuje vSechny jim upsané,
ale dosud jesté nesplacené akcie jednoho druhu. ,,Zatimni list je ze zakona listinnym
cennym papirem na fad, se kterym jsou spojena prava vyplyvajici z akcii, které nahrazuje,
a povinnost splatit jejich emisni kurz. Je sice pievoditelny rubopisem, ale pokud pied jeho
pfevodem jesteé nedoslo k uplnému splaceni emisniho kurzu upsanych akcii, ruci nadale za
splaceni zbyvajici ¢astky jeho plivodni majitel. Pokud zatimni list nahrazuje akcie na
jméno, jejichZ pfevoditelnost je stanovami akciové spolecnosti omezena, je stejnym

zpusobem omezena 1 prevoditelnost zatimniho listu* (Rejnus, 2003)

3. Podilové listy
Podilové listy jsou definovany jako cenné papiry, se kterymi je spojeny podil podilnika na
majetku v podilovém fondu a pravo na vyplaceni podilu na zisku z hospodafeni

s majetkem v podilovém fondu, a pokud tak stanovi statut podilového fondu a v rozsahu
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a za podminek stanovenych timto statutem. ,,Podilové listy stejného podilového fondu
astejné hodnoty zakladaji stejna prava vSech podilnikti. Dale je Castecné upravuje
I zakon.“ (Rejnus, 2003)

Z urcitého uhlu pohledu zakon poklada podilové listy za cenné papiry, ale diky jejich
neobchodovatelnosti na organizovanych trzich nejsou povazovany za investicni cenné

papiry, ale fadi se jen mezi investi¢ni instrumenty.

Dluhopisy
Vzhledem k zadani prace je tomuto druhu cennych papirti nize vénovana samostatna

kapitola pro lepsi orientaci a podrobnéjsi popis.

Listinné kupony

Listinné kupony se zpravidla vydavaji v kuponovém archu, jehoz soucasti mize byt talon,
ze kterého plyne prdvo na vydani uplné nového kuponového archu. Je dulezité
si uvédomit, ze talon ale cennym papirem neni. Listinné kupony je mozné vydavat pro
uplatnéni prava na vynos, a to nejen z akcie, ale i ze zatimniho listu, dluhopisu nebo listu
podilového. Tento druh cennych papirti lze vydavat vyhradné na doruditele. Kupony

se vyskytuji jak v listinné, tak zaknihované podobé&. (Rejnus, 2003)

Opc¢ni listy

Op¢ni listy miize vydavat pouze akciova spolecnost, a to pro uplatnéni pfednostniho prava
na ji nové emitované akcie ¢i vymeénitelné nebo prioritni dluhopisy. ,,Op¢ni listy lze
vydavat pouze jako cenné papiry na dorucitele, mize se vSak jednat o cenné papiry
listinné, tak i1 zaknihované. Jejich podoba je pro investory diileZita z hlediska budouciho
uplatnéni jejich prava, a to zda je maji po splnéni stanovenych podminek ve stanoveném
terminu uplatnit ptimo u akciové spolecnosti (listinna forma), nebo u Centralniho

depozitate cennych papirt (zaknihovand forma). (Rejnus, 2003)
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3.3 Klasifikace cennych papiri

3.3.1 Forma cenného papiru

Formy cennych papirti vyjadiuji hledisko pievoditelnosti. Existuji tfi druhy forem:

1) na dorucitele, 1ze se setkat i S pojmem na majitele

2) natad

3) najméno
Pii prvni formé se za vlastnika povazuje ta osoba, jez cenny papir doruc¢i. Tato forma nabizi
nejvyssi stupen prevoditelnosti. Tuto formu maji naptiklad akcie, dluhopisy nebo podilové listy,
neni zde uvadéno jméno ani nazev téch, kteti je vlastni.
Rozdilné je forma na tad, kterd se li§i tim, Ze vyznacuje opravnénou osobu jménem, piipadné
nazvem s dolozkou na fad. Pfevod prava se uskutecniuje pisemnym prohlasenim, které se nazyva
rubopis.
Posledni forma uvadi na cenném papiru jméno nebo ndzev opravnéné osoby — vlastnika. Sem
se fadi veskeré zaknihované cenné papiry, u kterych se pifevod uskute¢ni pieregistraci

v Centralnim depozitati cennych papirt a dale také zatimni listy. (Sekerka, 1996)

3.3.2 Zosobnéni majetkového ¢i jiného prava

Toto hledisko vyjadiuje nazor investora a cenné papiry vyjadiuje nasledovné:

e dluznické penézni zavazky (dluhopisy, sménky, Seky, vkladni knizky a jiné)

e dispozi¢ni prava (nakladové a skladni listy)

e majetkova prava ¢lenska nebo podilnicka (zatimni listy, podilové listy a akcie)

e prava vécného obsahu poskytujici zajisténi pohledavky (hypotécni zéastavni listy

a pozemkové dluzni Gpisy) (Sekerka, 1996)

3.3.3 Charakter dichodu

Nékdy je mozné se setkat i se zdménou slova dichod za pfijem. I toto hledisko rozdé€luje
cenné papiry na:

e cenné papiry poskytujici staly piijem (dluhopisy s pevnou trokovou sazbou)
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e cenné papiry skytajici proménlivy piijem (podilové listy, akcie, dluhopisy s pohyblivou
urokovou sazbou)

e cenné papiry neposkytujici ptijem (dispozi¢ni cenné papiry nebo Seky) (Sekerka, 1996)

3.3.4 Emise

Podle emise se cenné papiry déli na hromadné vydavané a individudlné vydavané.
Hromadné¢ vydévané cenné papiry lze vyuzit napiiklad ke kryti schodku statniho rozpoctu (statni
dluhopisy), k ziskani zakladniho kapitalu (akcie), nebo k obstarani finan¢nich zdroju (dluhopisy).
Pod pojmem individualné vydavané cenné papiry si lze predstavit sménky nebo Seky.

(Musilek, 2011)

3.3.5 Zastupitelnost a vefejna obchodovatelnost

Z pohledu zastupitelnosti se cenné papiry déli na zastupitelné a nezastupitelné.
Nezastupitelné jsou naptiklad Seky, sménky nebo hypotécni zastavni listy. Zastupitelné cenné
papiry musi byt vydané stejnou osobou ve stejné form¢ a také z nich musi vznikat stejna prava.

Veftejna obchodovatelnost ma také své rozdéleni, rozliSuji se cenné papiry vetejné

obchodovatelné a vetfejné neobchodovatelné. (Sekerka, 1996)

3.4 Dluhopisy

Dluhopis, dfive znamy pod pojmem obligace, je zastupitelny cenny papir, ktery je Uzce
spjaty s pravem na splaceni dluzné Castky a povinnosti emitenta toto pravo uspokojit. Doba
splatnosti dluhopisu musi byt pevné stanovena. Je riiznd, muize trvat nékolik meésict
(u kratkodobych dluhopisit), ale je mozné se setkat i s dobou Zzivotnosti az zhruba tficetiletou
I padesatiletou (dlouhodobé dluhopisy).

,Dluznik se v dluhopisu zavazuje, ze ve stanovenych terminech splati jmenovitou hodnotu
dluhopisu a ze bude pravideln¢ vyplacet jednou, dvakrat, popt. Ctyfikrat roéné kuponovou platbu
z dluhopisu, popft. s ohledem na emisni podminky jinou formu diichodu. Majitel dluhopisu tedy
od emitenta obdrzi ve stanovenych terminech kupénové platby a jmenovitou hodnotu dluhopisu,

ktera je splacena bud’ jednorazové ke stanovenému datu (velmi Casto k okamziku splatnosti),
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anebo stanovenymi splatkami v nékolika terminech. Problematiku dluhopisti upravuje v CR
zékon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech.” (Vesela, 2011)

Vyse byl jiz zminén emitent jako osoba, kterd vydava cenné papiry. O osobu se v pravém
slova smyslu nemusi vzdy jednat, mize to byt stat, banky, firmy nebo tizemné samospravni
celek, ktery se mimo jiné zabyva i statnimi dluhopisy. ,,Vyjma statu a CNB! maze emitent v CR
vydat dluhopisy pouze tehdy, pokud regulatorni organ (CNB) schvali emisni podminky
dluhopisi, a to na zadost emitenta. Cilem emise dluhopisi je ziskat financ¢ni prostfedky,

a to zpravidla na delsi dobu.” (Vesela, 2011)

3.4.1 Rozdéleni dluhopisii z hlediska emitenti

Pii déleni dluhopist z hlediska emitentt je dulezité, kdo a za jakych situaci tyto dluhopisy
vydal. Vyznam spociva v uréeni rizika podle divéryhodnosti emitenta. Je jasné, Ze velké riziko
s sebou nese vétsi vynos. Je tieba sledovat a zvazovat i dalsi faktory, ¢asem se mize leccos
zménit a diveéryhodnost klesnout, ¢i naopak. Emitent mize byt pravnicka, nebo fyzicka osoba,
ktera je bankou s mistem podnikani na tizemi zemé& Evropské unie a ktera na tizemi Ceské
republiky podnikd na zdklad€ jednotné bankovni licence podle zdkona o bankich. Emitent je
opravnén k vydani dluhopisti, pokud Ceska narodni banka schvéli emisni podminky dluhopisi.
Emitent je povinen vést seznam vlastnikti jim vydanych listinnych dluhopist znéjicich na jméno.
Prava spojend s dluhopisy znéjicimi na jméno je opravnéna vykondvat osoba, kterd je uvedena
Vv téchto seznamech, pokud ze =zvlaStniho pravniho pfedpisu upravujictho podnikani na

kapitalovém trhu nevyplyva néco jiného.

1) Dluhopisy vefejného sektoru

Jedna se o takové dluhopisy, které emituje vlada, jeji instituce, obce nebo mésta.
Prodejem organy vetejné spravy ziskavaji dlouhodobé finan¢ni prostfedky. Tyto
prostfedky se pouzivaji predev§sim K financovani deficiti statnich rozpoctd,
investic a specialnich uvérovych programi. I véfitelé zde mohou uplatnit své
pravo, a to konkrétné¢ narok na urok, ktery se vyplaci ze statniho rozpoctu,

piipadné z rozpoctu piislusného emitenta.

! NB = Ceska nérodni banka
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3.4.2

3.4.3

2) Bankovni dluhopisy

Jsou definovany jako dluhopisy vydavané bankou a hlavnim cilem je ziskat
dlouhodobé finan¢ni prostfedky. Banka vyplaci majiteli dluhopisu trok
a vydavani téchto dluhopisti predstavuje jakysi samostatny druh pasivnich

bankovnich operaci.

3) Dluhopisy korporaci
Emituje je podnikovy sektor a jeho cilem je téz ziskani dlouhodobych finanénich
prostiedkll. ZvlaStnim typem jsou ,,praSivé dluhopisy*. Ty maji nepomérné€ nizsi

kvalitu, nez standardni dluhopisy. (Jilek, 2009)

Emise dluhopist

Emisi dluhopist se nazyva soubor dluhopisti vydavanych na zaklad¢ stejnych emisnich
podminek a majicich stejné datum emise a samoziejmé i1 stejné datum splatnosti.
Dluhopisim stejné emise se piidéli stejné identifikani oznaceni, podle mezinarodniho
systému cislovani pro identifikaci cennych papirti (ISIN), nebo jiny udaj identifikujici

dluhopis. (Vesela, 2011)

Druhy dluhopist podle bonity emitenta

,,Z hlediska bonity emitenta a tedy rizika nesplaceni jsou nejbonitnéjSimi statni dluhopisy.
Nasleduji dluhopisy emitované hodnovérnymi bankami. Do této skupiny patii
I komunalni dluhopisy zajisténé bankami. Dalsi skupinou jsou podnikové dluhopisy,

dluhopisy rizikovych bank a dluhopisy komunalni.* (Jilek, 2009)
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3.4.4 Druhy dluhopisi podle penéZnich toki

Existuje dvoji déleni dluhopist podle penéznich tokd, a to na dluhopisy bezkuponové
a dluhopisy kupénové. Kupénovych dluhopist existuje velké mnozstvi. Mezi
nejpouzivanéjsi kuponové dluhopisy patfi:

e Dluhopis s pevnymi kupony

e Vé&Cny dluhopis

e Svolatelny dluhopis

e Vratny dluhopis

e Dluhopis s umofovacim fondem

e Dluhopis s proménnymi kupony

e Dluhopis s inverznimi proménnymi kupony

e Dualni dluhopis

e Dluhopis s aukéni Girokovou mirou

e Dluhopis smrti

e Strukturovany dluhopis

e Vymeénitelny dluhopis

1) Bezkuponovy dluhopis

Bezkuponovy dluhopis je mozné charakterizovat jako dluhopis, ktery v obdobi od emise
do uplného splaceni neni spojen s kupoénovymi platbami a pii splatnosti dochéazi ke splaceni
jmenovité hodnoty PAR®. Jedna se o nejjednodussi dluhopis. Emise bezkuponového dluhopisu
zavazuje emitenta splatit k ur¢itému datu v budoucnosti jmenovitou hodnotu. Na primarnim
a sekundarnim trhu se tento dluhopis prodavéa za cenu niZsi, nez je jmenovitd hodnota. Rozdil
mezi jmenovitou hodnotou a kupni cenou je tzv. diskont, jedné se o bezkuponovy dluhopis, ktery
se emituje za cenu niz8i, nez je jmenovitd hodnota. Diskont je trokovy vynos splatny pii
splatnosti dluhopisu. Je také ¢asti jmenovité hodnoty. I proto se n¢kdy tyto dluhopisy nazyvaji
také jako diskontované dluhopisy.

! PAR hodnota = Cistd hodnota dluhového papiru ve vy3i 100% jmenovité hodnoty
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Pivodni splatnost bezkuponovych dluhopisit byva zpravidla nizs§i nez jeden rok. Tyto
bezkupoénové dluhopisy jsou soucasti penézniho trhu. Nékdy jejich splatnost miize byt i né€kolik
let. Tyto dluhopisy emituji podniky s vysokym tvérovym hodnocenim, protoZze investofi jsou
Vv pon¢kud vétsim riziku, nez v piipadé kupdénovych dluhopisti. Typickymi investory do téchto
dluhopist jsou ve svété penzijni fondy. Zminény dluhopis odpovida jednorazové splatnému

uveéry, to znamend jednorazové splatce jmenovité hodnoty a uroku pfi splatnosti. (Jilek, 2009)

2) Kupénové dluhopisy

,» Vlastnictvi téchto dluhopist opraviiuje jejich drzitele k pravidelnym piijmim (kuponiim)
mezi emisi a dobou splatnosti nominalni hodnoty. Pti splatnosti se rovnéz vyplaci nominalni

hodnota dluhopisu. Obvykle maji splatnost delsi nez bezkuponové dluhopisy.* (Musilek, 2011)

Dluhopis s pevnymi kupony
,Dluhopis s pevnymi kupony je kupoénovy dluhopis, ktery je spojen s vyplatou pevnych (nikoli
proménnych) kupéni v pravidelnych intervalech (nejéastéji roéné ¢i pololetn€) a pii splatnosti
dluhopisti je vyplacena jeho jmenovitd hodnota PAR. Pevna irokovéa mira se obvykle stanovi pfi
emisi dluhopisti jako trokova mira podle PAR vynosové kiivky zvySena o marzi (GvE€rové
rozpéti). (Jilek, 2009)
Klicovym dnem v tomto procesu je Rozhodny den. ,,Z technickych dtivodt neni mozné ke konci
dne vyplaty kuponu uréit vlastniky dluhopisy a jesté tentyz den provést uhradu kuponu na jejich
beéZzné ucty ¢i provést thradu v obézivu. Proto byl zaveden systém, kdy rozhodny den pro vyplatu
kuponu piredchazi (bézné o jeden kalendaini mésic) den vyplaty kupdnu. Konkrétni rozpéti
stanovi emisni podminky daného dluhopisu.* (Jilek, 2009)
U statnich dluhopisti Ceské republiky je toto obdobi dlouhé cely jeden kalendaini mésic.
Narok na kupon ma investor, ktery je vlastnikem dluhopisu k rozhodnému dni pro vyplatu
kuponu.

Ve svéte se Ize setkat se dvéma modely nabyvani vlastnictvi dluhopist:

e Pievod vlastnictvi zaknihovaného dluhopisu nastdvd v okamziku uzavieni smlouvy
0 koupi, nebo prodeji dluhopisu. Tento model 1ze nalézt naptiklad ve Velké Britanii nebo

v USA.
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e Kpievodu vlastnictvi zaknihovan¢ho dluhopisu dojde okamzikem zapisu na ucet
vlastnictvi v Centralnim depozitafi cennych papirt. Tento model se pouziva naptiklad
v Némecku, Francii, a dokonce i v Ceské republice dle zakona & 256/2004 Sb.,

0 podnikéni na kapitadlovém trhu.

Vécny dluhopis
Jedna se o specidlni ptipad kupdénového dluhopisu. VéEny dluhopis funguje nésledujicim
zpusobem: splatnost prvniho kupdénu je za rok, druhého za dva roky atd. Véény dluhopis vyplaci
pevné kupony po neomezenou dobu a jeho cena se rovnd souctu soucasnych hodnot
diskontovanych dluhopistt pomoci vynosnosti do splatnosti. Jmenovitda hodnota se nikdy
nesplaci. ,,Ve své podstaté tento dluhopis nesplituje definici dluhopisu, nebot’ splatnost vécného
dluhopisu neexistuje. Do tohoto dluhopisu byva vloZena opce s pravem emitenta na stazeni

dluhopisu.* (Jilek, 2009)

Svolatelny dluhopis
»Svolatelny dluhopis je kombinace dluhopisu s pevnym kuponem a fady spojenych trokovych
opci. Tato evropska urokova opce (svolatelnost) dava emitentovi dluhopisu pravo koupit dluhopis
od jejich vlastnik za cenu svolatelnost k ur¢itému datu pted splatnosti dluhopisu. Toto datum
se bézn¢ stanovi shodné s nekterym okamzikem vyplaty kupont. Dluhopis miize mit i nékolik
svolatelnosti. Cena svolatelnosti je cena zaplacena vlastnikiim dluhopist pfi jejich svolani. Je na

urovni na PAR, nebo na nad PAR.* (Jilek, 2009)

Vratny dluhopis
,» Vratny dluhopis je kombinace dluhopisu s pevnou urokovou mirou a fady spojenych trokovych
opci, které je mozné povazovat za jednu urokovou opci. Tato evropskd urokova opce dava
vlastnikovi dluhopisu pravo vratit dluhopis emitentovi za vratnou cenu k urcitému datu pred
splatnosti dluhopisu. Toto datum se bézné stanovi shodné s nékterym okamzikem vyplaty
kuponii. Dluhopis mize mit i nékolik okamzikd prava vraceni dluhopisu. Vratna cena je cena
zaplacend vlastnikiim dluhopist pfi jejich vraceni. Je na trovni PAR nebo nad PAR.*

(Jilek, 2009)
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Dluhopis s umorovacim fondem

Dluhopis s umotovacim fondem je dluhopis s pevnymi kupony. U tohoto dluhopisu emitent
splaci jmenovitou hodnotu postupné dle stanoveného planu. Umoiovaci fond mé za ukol snizit
uvérové riziko emitenta vicCi investorim, protoze se pozaduje postupné splaceni jmenovité
hodnoty. Existuje né&kolik zplsobii, jakymi miize emitent distribuovat umofovaci fond
investorm. Jsou to nasledujici zptisoby:

e Losem, kdy se ndhodné vyberou investoii

e Poméme, kdy kazdy investor obdrzi stejnou castku jmenovité hodnoty

e V tadé, kdy investofi jsou postupné splaceni podle potadového c¢isla dluhopisu

e Spravcem, kdy spravce stanovi postup splaceni jmenovité hodnoty investorim

(Jilek, 2009)

Dluhopis s proménnymi kupény
Tento dluhopis je spojen s pravidelnou vyplatou proménnych (tj. nikoli pevnych) kupont. Tyto
kupény se pro nasledujici tirokova obdobi odvozuji od urcité¢ aktudlni referencni tirokové miry
(3 mésicni &i 6 m&siéni LIBORY). Pii splatnosti dluhopisu je vyplacena jmenovita hodnota PAR.
Vyplaty kuponti jsou zpravidla v intervalech 3 ¢i 6 mésici. Proménnd urokova mira se obvykle
stanovi na dal8i obdobi jako LIBOR + marze. MarZze mlzZe byt i zaporna. Stanovi se tak, ze
v okamziku emise dluhopisu se jeho hodnota zpravidla rovné jmenovité hodnoté P = PAR. Marze

bere v iivahu také splatnost dluhopisu a se zvySujici splatnosti se marze také zvySuje. Nékdy se

tento dluhopis znaci jako dluhopis s proménnymi kupony. (Jilek, 2009)

Dluhopis s inverznimi proménnymi kupony
Radi se mezi kuponové dluhopisy. Je spojen s pravidelnou vyplatou proménnych kupént, které
se pro nasledujici trokovéa obdobi inverzné odvozuji od urcité aktudlni referencni trokové miry,
napiiklad od 3 mési¢niho LIBOR ¢i 3 mési¢niho PRIBOR?. Pii splatnosti dluhopisu je vyplacena
jmenovita hodnota PAR. Vyplaty kupont jsou obvykle tedy v intervalech 3 ¢i1 6 mésici.

Proménné urokovéa mira se obvykle stanovuje na dalsi obdobi jako pevna trokova mira minus

! LIBOR = London InterBank Offered Rate. Je to prim&rna irokové sazba, za kterou si jsou ochotny banky mezi
sebou pUjcit penize.

2 PRIBOR = Prague InterBank Offered Rate. V piekladu prazska mezibankovni nabidkové sazba, je to tirokova
sazba za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu.
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pakovy faktor * LIBOR (¢i jind referen¢ni mira). Pakovy faktor obvykle byva roven 1. Pokud je
vyssi nez 1, jedna se o pakovy dluhopis s inverznimi proménnymi kupony. Jinak feceno se jedna
o dluhopis, u n€hoz se pfi rastu trokovych mér kupdn snizuje. Pékovy faktor zvysuje citlivost

kuponti na zménu trokovych mér. (Jilek, 2009)

Dualni dluhopisy
Tento druh kuponového dluhopisu je specificky tim, ze kupony a jmenovita hodnota jsou

vyjadieny v riiznych ménéch.

Dluhopis s auké¢ni irokovou mirou
Dluhopis pouzivany piedev§sim v USA. U tohoto typu dluhopisu se trokovd mira pribézné
stanovi tzv. holandskou aukci. Makléfi zastupujici investory predkladaji nabidky urokovych mér
aukénimu agentovi. Ten ,,holandskou drazbou vybere nejnizs$i urokové miry a stanovi novou
urokovou miru na dal$i obdobi. Auk¢ni obdobi obvykle trva 7, 28 ¢i 35 dni a uroky se plati na
konci kazdého aukéniho obdobi. Aukce se zcastni stavajici 1 potenciondlni investofi. Vitézové
aukce se stavaji vlastniky dluhopisi. Nevyhoda u tohoto dluhopisu je, ze vlastnici dluhopist
nemaji pravo na prodej dluhopisti emitentovi pied jejich splatnosti, dalsi nevyhoda je nizka

likvidita a pomérné vysokd jmenovita hodnota. (Jilek, 2009)

Dluhopis smrti
TaktéZz vznikl v USA, jako forma pro obchodovéani se zivotnimi pojistkami. Funguje tak, Ze
podniky skoupi Zivotni pojistky od vlastnikl t€chto pojistek a proti tomu emituji dluhopisy smrti,
které pak kupuji investofi. Tento dluhopis vyplaci kupon a pii splatnosti dluhopisu i jistinu.
Pivodni vlastnik Zivotni pojistky mitize dostavat do své smrti pravidelnou rentu misto
jednorazové Castky vyplacené pozistalym po jeho smrti. Piivodni majitelé pojistek je prodavaji
proto, Ze nejsou schopni pojistku hradit, nebo chtéji jesté za svého Zivota z pojistky ziskat penize.
Novy vlastnik zivotni pojistky (emitent dluhopisu smrti) hradi pojiSténi Zivotni pojistovné misto
puvodniho vlastnika pojistky. V okamziku smrti ptivodniho vlastnika zivotni pojistky obdrzi od
zivotni pojistovny celou pojistku. Cim diive tedy pivodni vlastnik pojistky zemfe, tim vétsi ma

zisk novy vlastnik pojistky. Tyto dluhopisy byvaji v USA &asto kritizovany. V Ceské republice
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s Zivotnimi pojistkami nelze obchodovat, a proto dluhopisy smrti v Ceské republice neexistuji.

(Jilek, 2009)

Strukturovany dluhopis

Lze ho nazvat jako indexovany dluhopis, protoze kupdn ¢i hodnota pii splatnosti byva spojena
suréitym indexem. Vlozené derivaty bézné modifikuji kupony. Tvorba strukturovanych
dluhopisti je nekonecnd. Podle vlozeného derivatu strukturovany dluhopis nélezi do jedné
Z téchto skupin:

e Urokovy dluhopis

e Me¢énovy dluhopis

e Akciovy dluhopis

¢ Komoditni dluhopis

o Uvérovy dluhopis

e Katastroficky dluhopis

(Jilek, 2009)

Vyménitelny dluhopis
Vymeénitelny dluhopis je dluhopis s pevnymi kupony spolu s opci investora na jeho vyménu za
kmenové ¢i prioritni akcie (pfipadné za jiny dluhopis téze spolecnosti) k urcitému okamziku

v budoucnosti.

3.4.5 Vynos dluhopisu

Vynos z dluhopisit je hlavnim divodem, kvili kterému investoii do téchto cennych papirt

investuji. Tento vynos miize byt stanoven nasledujicimi zptsoby:

e Pevnou urokovou mirou — Sazba, ktera se neméni béhem celého trvani avérového vztahu
nebo po celou dobu vkladu. Jejim opakem je pohybliva sazba.
e Rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ§im emisnim kurzem

e Slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhité splatnosti dluhopisu
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e Pohyblivou trokovou sazbou odvozenou napiiklad z jinych urokovych mér nebo vynosu,

pohybu devizovych kurzii, indexti ¢i cen komodit

,»V pfipad¢ zaknihovanych dluhopisi miize emitent rozhodnout, Ze pravo na vynos ma osoba
opravnéna vykonavat prava spojena s dluhopisem K jinému dni, nez je den splatnosti vynosu
dluhopisu, ktery vSak nesmi piedchazet dni splatnosti vynosu o vice nez jeden mésic a nesmi
nasledovat po dni splatnosti vynosu dluhopisu (rozhodny den). Rozhodnuti musi byt obsazeno

Vv emisnich podminkach.* (Jilek, 2009)

Pokud to emisni podminky dovoluji, mlize byt pravo na vynos dluhopisu od dluhopisu oddéleno
a spojeno s kuponem jako samostatnym cennym papirem vydanym k uplatnéni tohoto prava.
Kuponovy arch k listinnému dluhopisu musi byt nutné€ vydan soucasné s vydanim dluhopisu, a to
samostatnym kupdénem pro kazdy jednotlivy vynos. Na kazdém z kupénu dluhopisu musi byt
vyznaceno, jaké pravo je snim spojeno, a u zaknihované¢ho dluhopisu musi byt vyznacen
rozhodny den.

Splatnost dluhopisu je obvykle ur¢ena jednorazové k uréitému datu, nebo splatkami, jejichz vyse
se stanovi Vemisnich podminkdch. Emitent ma pravo splatit jednotlivé dluhopisy vcetné
pomérného vynosu pfed dnem jejich splatnosti, a to pouze v piipad¢, pokud emisni podminky
tento zpusob splaceni pfipoustéji a vymezuji. ,,Vlastnik dluhopisu mtize zadat splaceni dluhopisu
vcetné¢ pomérného vynosu pied stanovenou dobou splatnosti, pouze pokud emisni podminky
tento zpiisob splaceni pfipoustéji, nebo stanovi-li tak zakon.* (Jilek, 2009)

Pokud dojde u dluhopisu k pted¢asnému splaceni, musi byt spolu s dluhopisem vraceny vSechny
kupény, které nejsou doposud splacené. V ptipadé, ze tyto povinnosti nebudou splnény, odecte se
hodnota nevracenych kuponi, kterd je urena podle emisnich podminek. Pravo na vynos
z dluhopisu spojené s kuponem, jenz pii predéasném splaceni dluhopisu nebyl vracen emitentovi,

zustava zachovano.

3.4.6 Prospekt dluhopisu

O prospektu poskytujicim potencionalnim investoriim dulezité informace pro jejich
investicni rozhodnuti uz byla fe¢. Nasledujici tabulka zobrazuje zéakladni informace, které

investor obvykle obdrzi.

22



Tabulka 1 - Informace v prospektu pro potencionalni investory

Nazev informace

Vysvétleni

Jméno emitenta

Meéna, ve které se emise uskuteciiuje

Diky tomu lze zjistit, jestli se jednd o domaci,

zahrani¢ni nebo eurodluhopis.

Hodnota emise

Hodnota ptedstavujici celkovou ¢astku, kterou

se emitent snazi umistit na kapitalovém trhu.

Rozdéleni emise

Celkova hodnota je rozd€lena na mensi castky,
jejichz hodnota ptedstavuje nejmensi jednotku,
kterou je mozné odebrat pii emisi. Cim vétsi
pocet kust dluhopist, tim se o¢ekava vyssi

likvidita instrumentu.

Forma diachodu

Podle formy dichodu rozliSujeme néasledovné

e S pevnym zurocenim — stanovena fixni
urokova sazba

e S proménlivym zirocenim —
proménliva trokova sazba, po vyprsSeni
urcitého urokového obdobi je
pfizplsobena trznim podminkdam

¢ snulovym kuponem neboli zaro¢enim

— emitovan pod nominalni hodnotou

Doba zivotnosti

Jedna se o ¢asovy interval, ve kterém
dluhopisy obihaji na kapitalovém trhu.
e kratkodobé —do 5 let
e stiednédobé — do 10 let
e dlouhodobé — nad 10 let

Termin a forma upsani

Nové emise se upisuji obvykle na nékolik dnti.
Dluhopisy mohou byt nabizeny k pisu
Sirokému publiku nebo jen omezenému poctu

investoru.
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Emisni kurz

Cena, kterou nabizi emitent pro nakup
dluhopist. Od nominélni hodnoty se ¢asto
tento kurs odchyluje. Ridi se pravé platnou

trzni situaci, ¢im vice se pfiblizuje nominalni
hodnot€, tim vice se nominalni zaroceni blizi

aktualni arokové Grovni.

Splaceni

e podle umotovaciho planu
e pomoci umotovaciho fondu
e povinnost zpétného odkupu

e vypoved

Zaruky

Splacenti je zajisténo bud’ majetkem emitenta
(zastavni a komunalni listy), nebo
prostiednictvim zaruk jiného emitenta

(bankovni zaruky, zaruky ve formé pojisténi).

Svéfenecka jistota

Ve vétsing vyspelych zemi se miizeme setkat
se zdkonné vymezenymi cennymi papiry, do
kterych je mozné investovat svéfenecké
penize. V piipad¢, ze do této skupiny
zafazujeme dluhopis, 1ze po ném pii emisi

ocekavat dostatecné velkou poptavku.

Forma obchoda

Signal o budouci likvidité dluhopisu.

V posledni dobé vSak stale vice obchodl

S dluhopisy probih4 na mimoburzovnich trzich.

Transe

Casti z celkové emise vydavané za riznych

emisnich podminek (splatnost, ziroceni aj.)

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Musilek, 2011)
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Na svétovych trzich je mozné se setkat s tisici obihajicimi emisemi o ruaznych

charakteristikach. Nasledujici tabulka potvrzuje, Ze nejvétsi vyznam maji americké dluhopisové

trhy a trhy dluhopist v eurozoné.

Tabulka 2 - Trzni kapitalizace nejdiileZitéjSich svétovych dluhopisovych trhii

Zem¢ / Oblast Dluhopisové trhy trhy vefejnjch trhy soukromych
dluhopist dluhopist

Svét 83529 51 864 31666
USA 30 658 7992 22 766
Eurozona 23793 7781 16 012
Kanada 1507 751 756

Velka Britanie 3970 835 3135
Japonsko 11 478 9116 2 362
Emerging markets 7815 4712 3103

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Financial Stability Report, 2009)
Ciselné udaje jsou uvedeny v mld. USD, rok 2008

3.5 Trh cennych papiri a jeho struktura

Trh cennych papirG je mozné charakterizovat jako systém ekonomickych vztahi
a instituci zprostiedkujicich soustfedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prosttedkl
prostiednictvim cennych papirti, nebo instrumentl, které jsou odvozeny od ridznych druht

finan¢nich a nefinan¢nich aktiv (napt. derivaty).

3.5.1 Rozdéleni trhu cennych papiri podle obchodovanych instrumenti

1. Akciové trhy

Na téchto trzich se obchoduje s riznymi druhy akcii.

2. Trhy dluhopisu
Zde jsou predmétem transakci statni, bankovni nebo podnikové dluhopisy, jejichz
charakter muze byt pevné zlrocitelny, pohyblivé zurocitelny, konvertibilni, opéni, nebo

S riznymi dal§imi modifikacemi.
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3. Trhy finanénich derivati
Tyto trhy v poslednich letech ve vyspélych i rozvojovych statech velmi expanduji. Mezi
zakladni druhy finan¢nich derivata se fadi opce, financial futures a swapové obchody.
(Musilek, 2011)

3.5.2 Rozdéleni trhu cennych papiri na primarni a sekundarni

1. Primarni trh cennych papiri

,Na primarnim trhu jsou cenné papiry emitovany. Emitent cenného papiru umistuje na
trhu pravo, které je s cennym papirem spojeno. Jako kupujici vystupuje ten, kdo chce své penize
ulozit do cennych papirti. Jednd se o investora. Tento primarni trh cennych papirt se nékdy
nazyva jako trh novych cennych papiri. Trzni podminky vyrazné ovliviiuji strukturu noveé
emitovanych cennych papirt, coz bylo prokazano nedavnym empirickym vyzkumem z roku
2009. Napft. v obdobi investi¢niho pesimismu se vyrazné€ zvySuje podil emisi mén¢ informacné
senzitivnich cennych papir, snizuje se prumérnd doba splatnosti emitovanych dluhovych
cennych papirli a rovnéz se snizuje podil novych emisi v neinvesti€énim ratingovém stupni. Na
tomto trhu dochézi k redistribuci zmobilizovaného kapitalu mezi rtizné vlastniky.*

(Musilek, 2011)

2. Sekundarni trh cennych papira

Evropska smérnice MIFID zapficinila zavedeni netradi¢niho déleni sekundarnich trhd na
obchodovani na regulovaném trhu, obchodovdnim v mnohostranném obchodnim systému a
obchodovani na zakladé systémové internalizace.

Na zéklad¢ vySe zminéné Evropské smeérnice je mozné sekundéarni trh cennych papirt
délit dale na:

e Burzovni trhy cennych papirt — ,jako zvlasStnim zpisobem organizované
shromazdéni osob, které probiha na burzovnim parketu (prezencni typ burzy),
prostiednictvim pocitacového systému (elektronicky typ burzy) nebo hybridnim

zpusobem (hybridni typ burzy). Na burzovnim trhu probihaji obchody podle
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3.5.3

burzovnich zakont, pravidel a jsou stanoveny podminky pro obchodované
instrumenty.* (Musilek, 2011)

e Mimoburzovni trhy cennych papiri — ,,nejsou zpravidla regulovany burzovnim
zakonodarstvim a obchody se realizuji pfimo mezi investiénimi bankami, firmami

cennych papirt nebo institucionalnimi investory. (Musilek, 2011)

Rozdéleni trhu cennych papiri z hlediska faktoru ¢asu

Trh cennych papirt Ize také délit z hlediska faktoru ¢asu na penézni a kapitalovy trh.

1.

354

PenéZni trh

Kratkodobé operace penézniho trhu umoznuji pohyb kratkodobych finan¢nich prostredkd,
které hledaji kratkodobé umisténi k subjektim, jejz si potitebuji zabezpecit likviditu.
,» Iransakce na tomto trhu se jevi jako proces permanentniho vzniku a uhrady pohledavek
a zévazkl v riznych forméch. PenéZni trh se realizuje zejména mezi centralni bankou,
komer¢nimi bankami, fondy penézniho trhu, brokerskymi firmami, vefejnym sektorem

a velkymi firmami.* (Musilek, 2011)

Kapitalovy trh
Opakem je kapitalovy trh, kde se setkdva nabidka a poptavka po dlouhodobé uvolnéném
kapitalu. Za instrumenty kapitalového trhu se daji povazovat ty cenné papiry, které maji

dobu splatnosti delsi neZ jeden rok.

Rozdéleni trhu cennych papiri z hlediska teritorialniho umisténi

Narodni trhy
Na téchto trzich se obchoduji instrumenty domécich emitentl podle pravidel a podminek

tohoto trhu.

Zahranicni trhy
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,Jedna se o trhy, na kterych umistuji finan¢ni instrumenty zahrani¢ni emitenti. Tyto
instrumenty jsou denominovany v méné¢ zemé, ve které jsou obchodovany. Obchody

probihaji podle pravidel a podminek mistniho trhu.” (Musilek, 2011)

Eurotrhy

,EBurotrhy jsou trhy, kde jsou obchodovany eurofinan¢ni instrumenty. Tyto instrumenty
jsou emitovany a obchodovany v zahrani¢i v jiné méné, nez je ména zemé, kde jsou
predmétem obchodu. To znamena, ze jsou denominovany v euroménach.

(Musilek, 2011)

Off-shore trhy
V tomto piipadé¢ obchody podléhaji nejen minimalnim regulatornim pravidlim,

ale i vyhodnému dafiovému rezimu.

Déleni trhu cennych papird na narodni, zahrani¢ni, eurotrhy a off-shore trhy je

vvvvvv

jednotlivych  obchodovanych instrumenti a aktivit nérodnich, zahrani¢nich,

eurofinan¢nich a off-shore finan¢nich firem. (Musilek, 2011)

3.6 Pravni uprava statnich dluhopisu

Dillezit¢ zakony, kterymi se fidi Ministerstvo financi pii vydévani spoficich statnich

dluhopisi a vedeni samostatné evidence spofticich statnich dluhopist se déli na zdkony pifimo

souvisejici s vydavanim statnich dluhopisii a na zakony, souvisejici s vymezenim okruhu osob,

které si mohou poftidit a vlastnit spofici statni dluhopisy.

3.6.1 Zakony souvisejici s vydavanim statnich dluhopisi

StéZejnim zakonem pravni tpravy dluhopist je zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve

znéni pozdé&jsich predpisi. Tento zakon ma 4 Casti. Prvni ¢ast tohoto zdkona specifikuje, co je

predmétem upravy tohoto zdkona, déle co to viibec dluhopis je a v jaké podobé muize byt vydan.

V této casti se také hovoii o Emitentovi, kdo jim muize byt, konkrétné specifikuje, za jakych
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podminek lze dluhopisy emitovat. Vycet podminek je dost obsahly a roztfistén v radmci tohoto
zékona. Diulezitou ¢asti je i seznam vlastniki, pfevoditelnost listinného dluhopisu na jméno, jaké
jsou nalezitosti dluhopisu, které musi dluhopis spliiovat. Dale obsahuje, kdo schvaluje emisni
podminky, kdy je potieba souhlasu Ministerstva financi, tyto podminky dale zkouma komise.
Tato prvni ¢ast upravuje i objem emise, zménu emisnich podminek (za kterych lze, a za kterych
nelze ménit podminky), dluhopisovy program, samotné vydani dluhopisu, jak mize byt stanoven
vynos dluhopisu, splaceni dluhopisi a tak dale.

Druhé c¢ast zdkona upravuje zvlastni druhy dluhopisti. Hned z kraje jsou uvedeny statni
dluhopisy a dluhopisy Ceské narodni banky. Pesné se zde specifikuje, na jakém zikladé jsou
statni dluhopisy vydavany, kdo tyto dluhopisy vydava a tak dale. Blize jsou popsany i komunalni
dluhopisy, hypotecni zastavni listy, vyménitelné a prioritni dluhopisy, podfizené dluhopisy
a sbérny dluhopis.

Cast teti se vénuje statnimu dozoru, ktery vykonava Komise a bankovni dohled vykonava
Ceska narodni banka. Komise miize na zakladé této &asti zakona uloZit opatieni k napravé. Jsou
zde uvedeny spravni delikty, kterych se mtize emitent dluhopisti dopustit.

Posledni ¢ast upravuje spolena ustanoveni, pfechodna a zavérecna.

(Sbirka zékont a Sbirka mezinarodnich smluv, 2014)

Dalsi zakony, které pifimo souvisi S vydavanim statnich dluhopist, jsou:

e Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmil, ve znéni pozdéjSich predpisii
e Zakon ¢. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich tidajii, ve znéni pozd¢jsich predpist

e Zikon €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nekterych souvisejicich
zéakonu (rozpoctova pravidla), ve znéni pozdéjsich predpist

e Zikon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jSich
piedpist

e Zikon ¢&. 253/2008 Sb., o nekterych opatienich proti legalizaci vynost z trestné

¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpist
e Zakon €. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozd¢jSich predpist

o Zikon ¢. 96/2011 Sb., o statnim dluhopisovém programu na uhradu casti

rozpodtovaného schodku statniho rozpoétu Ceské republiky na rok 2011
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e Zékon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik

e Zaikon ¢. 95/2012 Sb., o statnim dluhopisovém programu na uhradu Ccasti

rozpoétovaného schodku statniho rozpoétu Ceské republiky na rok 2012

e Zakon ¢. 295/2013 Sb., o statnim dluhopisovém programu na thradu ¢asti schodku
statniho rozpoétu Ceské republiky za rok 2011 prevysujiciho rozpo&tovany schodek
a o statnim dluhopisovém programu na thradu dalSich zadvazki statu splatnych v roce

2013. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

3.6.2 Zakony souvisejici s vymezenim okruhu osob, které si mohou poridit a

vlastnit sporici statni dluhopisy

Pii emisi statnich dluhopisti v Ceské republice je potieba vymezit i okruh osob, které si
mohou tyto spofici statni dluhopisy zakoupit. Pfi kazdé emisi byl tento okruh jiny, nicméné

pravni uprava je Sirokd. Mezi tyto zdkony patii:

e Zakon ¢. 449/2001 Sb., o myslivosti, ve znéni pozd¢jsich predpist

e Zakon ¢. 227/1997 Sb., o nadacich a nada¢nich fondech a o zméné a doplnéni
nekterych souvisejicich zédkonil (zakon o nadacich a nadac¢nich fondech), ve znéni
pozd¢jsich predpisi

e Zikon ¢. 3/2002 Sb., o svobodé¢ ndboZenského vyzndni a postaveni cirkvi
a nabozenskych spolecnosti a o zmén€ nékterych zdkoni (zdkon o cirkvich
a ndbozenskych spole¢nostech), ve znéni pozdéjsich predpist

e Zikon ¢&. 220/1991 Sb., o Ceské lékaiské komote, Ceské stomatologické komoie
a Ceské lékarnické komote, ve znéni pozdgjsich predpist

e Zakon ¢. 360/1992 Sb., o vykonu povolani autorizovanych architektli a o vykonu
povolani autorizovanych inzenyrd a technikii cinnych ve vystavbé, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

e Zaikon ¢. 120/2001 Sb., o soudnich exekutorech a exekucni ¢innosti (exekucni fad)
a o zméng¢ dalSich zakon, ve znéni pozd¢jSich predpisi

e Zakon ¢&. 523/1992 Sb., o dafiovém poradenstvi a Komoie dafiovych poradct Ceské

republiky, ve znéni pozdéjSich predpisu
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Zakon ¢. 93/2009 Sb., o auditorech a o zméné nékterych zdkonl (zakon
0 auditorech), ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon €. 85/1996 Sb., o advokacii, ve znéni pozd¢jsich predpist

W

Zakon ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich Cinnosti (notaisky tad), ve znéni
pozdé¢jsich predpist
Zakon ¢. 417/2004 Sb., o patentovych zastupcich a o zméné¢ zdkona o opatienich na

ochranu priimyslového vlastnictvi, ve znéni pozd¢jsSich predpist

Zéakon ¢. 301/1992 Sb., o Hospodatské komote Ceské republiky a o Agrarni komote
Ceské republiky, ve znéni pozdgjsich predpist

Zakon ¢. 561/2004 Sb., o ptredSkolnim, zdkladnim, stfednim, vy$$im odborném
a jiném vzdélavani (Skolsky zakon), ve znéni pozd&jsich predpist

Zakon €. 111/1998 Sb., o vysokych Skoladch a o zméné€ a doplnéni dalSich zékoni
(zdkon o vysokych skolach), ve znéni pozdéjsich predpist

Zakon €. 341/2005 Sb., o vetejnych vyzkumnych institucich, ve znéni pozd¢jsich
predpist

v

Zakon €. 128/2000 Sb., o obcich (obecni ztizeni), ve znéni pozdéjsich predpisi

v

Zakon €. 129/2000 Sb., o krajich (krajské zfizeni), ve znéni pozdé&jSich predpisii

W

Zakon €. 131/2000 Sb., o hlavnim mésté Praze, ve znéni pozdéjsich predpist

W

Zéakon ¢&. 483/1991 Sb., o Ceské televizi, ve znéni pozdéjsich piedpisi

Zéakon ¢&. 484/1991 Sb., o Ceském rozhlasu, ve znéni pozdgjsich predpist

Zakon ¢&. 517/1992 Sb., o Ceské tiskové kancelati

Zakon &. 551/1991 Sb., o Vieobecné zdravotni pojistovné Ceské republiky, ve znéni
pozd¢jsich predpisi

Zakon ¢. 280/1992 Sb., o resortnich, oborovych, podnikovych a dalSich zdravotnich
pojistovnach, ve znéni pozdéjsich predpist

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)
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http://portal.gov.cz/zakon/93/2009
http://portal.gov.cz/zakon/93/2009
http://portal.gov.cz/zakon/85/1996
http://portal.gov.cz/zakon/358/1992
http://portal.gov.cz/zakon/358/1992
http://portal.gov.cz/zakon/417/2004
http://portal.gov.cz/zakon/417/2004
http://portal.gov.cz/zakon/301/1992
http://portal.gov.cz/zakon/301/1992
http://portal.gov.cz/zakon/561/2004
http://portal.gov.cz/zakon/561/2004
http://portal.gov.cz/zakon/111/1998
http://portal.gov.cz/zakon/111/1998
http://portal.gov.cz/zakon/341/2005
http://portal.gov.cz/zakon/341/2005
http://portal.gov.cz/zakon/128/2000
http://portal.gov.cz/zakon/129/2000
http://portal.gov.cz/zakon/131/2000
http://portal.gov.cz/zakon/483/1991
http://portal.gov.cz/zakon/484/1991
http://portal.gov.cz/zakon/517/1992
http://portal.gov.cz/zakon/551/1991
http://portal.gov.cz/zakon/551/1991
http://portal.gov.cz/zakon/280/1992
http://portal.gov.cz/zakon/280/1992
http://portal.gov.cz/app/zakony/zakon.jsp?page=0&fulltext=&nr=89~2F2012&part=&name=&rpp=15#seznam

Nekteré zakony, které upravovaly dluhopisy, potazmo statni dluhopisy, byly zruSeny
a zahrnuty v novém obcanském zakoniku. Jedna se konkrétné o zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech, zakon ¢. 357/1992 Sb., o dani dédické, dani darovaci a dani z pfevodu nemovitosti, dale
zékon €. 83/1990 Sb. o sdruzovani obCanu a dalsi zédkony. Z vy¢tu zakoni, které upravuji
dluhopisy, potazmo statni dluhopisy je patrné, ze pravni uprava souvisejici s dluhopisy je

rozt¥{sténa do irokého spektra pravnich piedpisti. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)
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4 Prakticka c¢ast

4.1 Obecné informace o nabizenych statnich dluhopisech

wevr

Statni dluhopisy jak uvadi Ministerstvo financi Ceské republiky, patéi mezi nejbezpecnéjsi
a konzervativni zplsoby spofeni nebot’ predstavuji ndstroj s garantovanym vynosem dluhopist
a garanci splaceni dluzné ¢astky. Tyto slova nelze popfit, statni dluhopisy se opravdu vyznacuji
minimalnim rizikem, v oblasti dluhopist urcité patii mezi nejméné rizikovy nastroj investovani.
Do spoficich statnich dluhopisti je mozné investovat libovolnou ¢astku. Pofidit si 1ze alesponi
1 000 kust spoficich statnich dluhopistt v celkové jmenovité hodnoté 1 000 K¢, pricemz 1 ks
spoficiho statniho dluhopisu méa jmenovitou hodnotu 1 K¢. V ptipadé, Ze si investor svoji
investici rozmysli, je mozné investované finan¢ni prostfedky ziskat zpét formou predCasného
splaceni, aniz by byl néjak penalizovan. Tento investi¢ni instrument neni pfili§ obtizné ziskat,
predeviim diky pobo¢kam Ceské spotitelny, CSOB a KB. Pii pofizeni téchto dluhopisii
nevznikaji zaddné poplatky, hradi se pouze cena potizovanych dluhopisti. Investor musi mit ztizen
majetkovy ucet, vyhoda pro investora je, ze zfizeni, vedeni, elektronicky pfistup ke spravé
majetkového uctu ¢i ptipadné zruSeni tohoto uctu je zdarma.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

4.2 Nabizené druhy spoficich statnich dluhopisi

V Ceské republice se nenabizi pouze jeden druh spoficich statnich dluhopisii, ale nabizelo
se jich 6. Investor ma tedy moznost vybéru, jednotlivé druhy téchto dluhopisii se od sebe 1isi,
proto je dulezité zminit jejich jednotliva specifika. Jedna se konkrétné o diskontovany spotici
statni dluhopis, prémiovy spofici statni dluhopis, kuponovy spofici statni dluhopis, reinvesti¢ni

spofici statni dluhopis, variabilni spofici statni dluhopis, proti-inflacni spofici statni dluhopis.

4.2.1 Diskontovany sporici statni dluhopis

Jednd se o zaknihovany cenny papir se splatnosti 1 az 2 roky (dle pfislusnych emisnich
podminek), jehoz jmenovitd hodnota je 1 K& Vynos dluhopisi je tvofen rozdilem mezi

jeho jmenovitou hodnotou a jeho pofizovaci cenou. Jinak feCeno poiizovaci cena dluhopisu je
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nizsi, nez ¢astka, kterd bude vyplacena pfi splatnosti dluhopisti (jmenovita hodnota dluhopist).

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

4.2.2 Prémiovy sporici statni dluhopis

V tomto piipad¢ se jedna taktéz o zaknihovany cenny papir, ovSem doba splatnosti je
delsi, ve vétsin€ pripada 3 roky (dle prislusnych emisnich podminek), jehoz jmenovitd hodnota
je 1 K¢&. Tyto prémiové spofici statni dluhopisy se dale déli na kuponovou variantu a reinvesti¢ni
variantu.

“V ptipadé kuponové varianty bude vynos dluhopisi jedenkrat rocn¢ ke stanovenému
datu vyplacen na platebni ucet. Pro kazdy rok je stanoven pevny vynos dluhopist, v poslednim
roce bude navic vyplacen vyssi vynos dluhopisti jako prémie za drzbu do splatnosti dluhopisii.”
“V ptipad¢ reinvesticni varianty prémiovych spoficich statnich dluhopisi nebude vynos
dluhopisi  pravideln¢ vyplacen, nybrz bude jednou ro¢né ke stanovenému datu
automaticky reinvestovan formou pfipsani dalSich prémiovych spoficich statnich dluhopisi na
majetkovy tcet. Pocet kusii spoficich statnich dluhopisii se tedy kazdorocn€ zvysuje a navic je
posledni rok vynos dluhopisti navySen o prémii za drzbu do splatnosti. Reinvestované vynosy
dluhopist jsou vyplaceny k datu splatnosti danych dluhopist.*

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

4.2.3 Kuponovy sporici statni dluhopis

Opct se jedna o zaknihovany cenny papir se splatnosti 5 az 6 let se jmenovitou hodnotou
1 K¢. Vynos dluhopisti je jednou roéné vyplacen na platebni ucet. Vynos dluhopisti kazdy rok az

do data splatnosti narista. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

4.2.4 Reinvesti¢ni sporici statni dluhopis

Tento spofici statni dluhopis je velmi podobny kuponové varianté s rozdilem, Ze vynos
dluhopist neni vyplacen na platebni ucet, ale je znovu investovan (reinvestovan) formou ptipsani

dalSich reinvesticnich spoficich statnich dluhopisii na majetkovy tcet. Z toho tedy vyplyva, Ze
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pocet kust statnich dluhopisii se kazdorocné zvysSuje. Reinvestované vynosy z téchto dluhopist
jsou tak dale zhodnocovany a budou vyplaceny k datu splatnosti dluhopisi.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

Tento typ spoficiho statniho dluhopisu si zvoli investor, ktery nepotfebuje ro¢né ziskavat vynos
z dluhopist na sviij platebni ucet jako je tomu u kuponové varianty, ale radé€ji si poc¢ka na vyssi
vynos diky reinvestovanym vynostum, az k datu splatnosti kdy dostane cely vynos vcetn¢ jistiny

najednou.

4.2.5 Variabilni spofici statni dluhopis

,Jednd se o zaknihovany cenny papir se splatnosti 6 az 7 let (dle pfisluSnych emisnich
podminek), jehoZ jmenovita hodnota je 1 K¢&. Vynos dluhopisii zaloZzeny na primérné referencni
urokové sazbé 6M PRIBOR nebude pravidelné vyplacen, nybrz bude dvakrat rocné ke
stanovenému datu automaticky reinvestovan formou piipsani dal§ich variabilnich spoficich
statnich dluhopisti na majetkovy uéet.“ (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

Z toho vyplyva, ze pocet kusii spoficich statnich dluhopist se kazdoro¢né zvysuje. Reinvestované
vynosy ze spoficich statnich dluhopisti jsou tedy dale zhodnocovany a budou vyplaceny k datu
splatnosti dluhopist. Jedna se tedy o stejny typ dluhopisu jako piedchozi reinvesti¢ni spofici
statni dluhopis s rozdilem pouZziti urokové sazby 6M PRIBOR. Nabizi se zde moZnost pro
investora, ktery chce jednotlivé vynosy opét investovat, zda se rozhodne pro reinvesti¢ni typ
dluhopisu, kde si miize ihned spocitat, kolik na této investici vydéla, nebo pijde trochu do rizika

a bude véfit v ptiznivy vyvoj trokové sazby, v tomto piipadé¢ 6M PRIBOR.

4.2.6 Proti-infla¢ni spoFici statni dluhopis

Je to posledni varianta nabizeného statniho dluhopisu v Ceské republice. Tato varianta ma
nejdelsi dobu splatnosti 7 az 8§ let, pfi jmenovité hodnoté 1 K¢. ,,Vynos dluhopisti zaloZzeny na
procentni zméné indexu spotiebitelskych cen nebude pravidelné vyplacen, nybrz bude dvakrat
ro¢né ke stanovenému datu automaticky reinvestovan formou pfipsani dalSich proti-inflacnich

spoficich statnich dluhopisti na majetkovy téet.* (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)
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Je tedy zieymé, Zze pocet kusti dluhopisi kazdorocné nartistd a takto reinvestované vynosy
dluhopistt budou vyplaceny k datu splatnosti. Tato varianta je principialné zalozena na
reinvesticnim spoficim statnim dluhopisu a je velmi podobnd variabilnim spoficim statnim
dluhopistim, kde jediny rozdil je v pouziti vynosové sazby, misto 6M PRIBOR se pouzije
procentni zména indexu spotiebitelskych cen pro aktualni ptlrok. Opét je zde moznost pro
investora rozhodnout se které sazbé bude vértit vice, zda bude ocekavat vyssi inflacni hladinu,
nebo vyssi trokovou sazbu 6M PRIBOR anebo naopak nechce riskovat a zvoli radéji reinvesti¢ni

variantu.

4.3 Jednotlivé emise statnich dluhopisi FO

V Ceské republice probéhlo doposud 6 emisi spoticich statnich dluhopisti. Prvni pilotni
emise probéhla 11. listopadu 2011. Upisovaci obdobi mélo trvat od 3. fijna 2011 do 1. listopadu
2011. Pro velky zajem ze strany upisovatelll bylo toto obdobi vyrazné zkraceno a posledni upisy
byly pfijimany 7. fijna 2011. Pro¢ byl o tyto dluhopisy tak velky zajem neni zcela jasné, ale vic
nez samotnym ziskem byli upisovatelé motivovani pomoci nasi republice, ale samoziejmé to
neplati o kazdém, né€kdo chtél jen bezpecné investovat pii lehce vysSim uroku, nez byl trok na
spoficich uctech komercnich bank atd., motivii bylo hodné. Posledni tfi emise probéhly 12.
Cervna 2014 v ramci jarni emise, dale 12. prosince 2013 v ramci vano¢ni emise, téhoz roku
probéhla i jarni emise, a to 12. Cervna. JelikoZ se v posledni jarni emisi roku 2014 nabizely jen
3 typy dluhopisii a u dvou z nich se neda prozatim spocitat vynosnost, tak bude tato jarni emise

2014 v ramci této prace nahrazena vano¢ni emisi 12. prosince 2012.

4.3.1 Vanoc¢ni emise 12. prosince 2012

Tato v potadi tieti emise spoficich statnich dluhopisti méla stanovené upisovaci obdobi od
5. listopadu do 30. listopadu 2012. Ovsem pro velky zajem bylo upisovaci obdobi zkraceno na
12. listopadu, po kterém se uz nepiijimaly dal$i Zadosti o Upis. V této vanocni emisi bylo
nabizeno celkem 5 typd spoficich dluhopisi, a to diskontovany, prémiovy, kuponovy,
reinvesti¢ni a proti-inflacni. Na grafu 1 jsou zobrazeny jednotlivé objemy prodanych dluhopisti.
Jak jiz bylo zminéno, jmenovitd hodnota dluhopisi byla stanovena na 1 K¢ za kus, to znamena,

ze stat dostal pfesné tolik korun podle emitovanych kust dluhopist, jedinou vyjimku tvoti ze své
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podstaty diskontovany dluhopis, kterych stat emitoval 8 453 686 071 kust, ale obdrzel ¢astku
snizenou o diskont, tedy 8 200 075 489 korun. Hodnota celkové emise byla 29 982 120 167 kusu,
pticemz stat obdrzel 29 728 509 585 korun.

Jak je patrné z nasledujiciho grafu 1, diskontovany spoftici dluhopis €inil v tomto obdobi
8453 686 071 K¢&. Nejvetsi celkovou jmenovitou hodnotu mél dluhopis prémiovy, konkrétné
11 537 026 559 K¢. Oc¢ividné méné oblibeny byl typ dluhopisti kuponovy, celkova jmenovita
hodnota tohoto typu byla 1 794 329 575 K¢. Piedposledni typ dluhopisti ve Vanoc¢ni emisi 2012
byl typ reinvesti¢ni, jehoz hodnota dosdhla 7 362 659 133 K¢. Posledni a také nejméné
vyhledavany typ byl proti — infla¢ni, kde celkova jmenovitd hodnota ¢inila 834 418 829 K¢.

Vanocni emise 12. prosince 2012
14 000 000 000,-

12 000 000 000,- +——— 11537026 559

10 000 000 000,-
8453 686 071
Ob]em prodany'lch 8 000 000 000 .- 7362659133
dluhopisti v K¢
6 000 000 000,-
4 000 000 000,-
2 000 000 000,- 1794329 575
’ 834 418 829
0,-

Diskontovany Prémiovy Kuponovy Reinvesti¢ni Proti-inflacni

spofici statni dluhopis

Graf 1 - Vano¢ni emise 12. prosince 2012
Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

4.3.2 Jarni emise 12. éervna 2013
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S touto emisi se setkavame v obdobi od 13. 5. 2013 do 31. 5. 2013. Stejn¢ jako u predchozi
popisované emise byl tak velky zdjem, zZe muselo byt upisovaci obdobi pfedcasné¢ ukonceno.
Posledni den, kdy bylo mozné podat zadost o Upis, byl stanoven na 17. 5. 2013. V této jarni emisi
bylo téZ nabizeno 5 typt spoticich dluhopist. Diskontované spofici statni dluhopisy Ceské
republiky byly vydany o celkové jmenovité hodnoté¢ 3 138 910 188 K¢. Dalsi nabizené spofici
dluhopisy byly prémiové o celkové jmenovité hodnoté¢ 7 351 622 771 K¢. Tretim typem
dluhopist, s kterymi se bylo mozné setkat v jarni emisi 2013, byly kuponové dluhopisy. Jejich
celkovd jmenovitd hodnota dosahovala 822 085 434 K¢. Dale se objevil typ reinvesti¢nich
dluhopisti, jehoz jmenovita hodnota byla 5 799 209 251 K¢. Poslednim typem jsou proti-inflacni
spoftici statni dluhopisy o celkové jmenovité hodnoté 411 238 606 K¢. Celkova hodnota jarni

emise 12. ¢ervna 2013 tedy byla 17 523 066 250 K¢.

Jarni emise 12. ¢ervna 2013
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Graf 2 - Jarni emise 12. ¢ervna 2013
Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

4.3.3 Vanoc¢ni emise 12. prosince 2013

Vyuzit tuto emisi bylo mozné v obdobi od 4. 11. 2013 do 29. 11. 2013. Stejn¢ jako
u ptedchozich zhodnocovanych emisi, i u této byl zajem takovy, ze muselo byt upisovaci obdobi
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pired¢asné ukonceno. Posledni den, kdy bylo mozné podat zadost o upis, byl stanoveny na
7.11.2013. V této emisi figuruji celkem 4 typy spoficich dluhopist, konkrétné se jedna
0 prémiovy, kuponovy, reinvesti¢ni a proti — inflani typ. Nejvétsi zajem byl o prémiovy typ
spoticich dluhopisti, kde se celkova jmenovitd hodnota vySplhala az na 10 978 761 791 KC¢.
Nejmensi zajem sklidil kuponovy typ, I kdyz proti — inflacni na tom nebyl o moc 1épe. Kuponovy
typ dosahl celkové jmenovité hodnoty 1 359 684 518 K¢ a proti — inflaéni typ Cinil
1369 405301 K¢&. Poslednim zhodnocovanym dluhopisem je reinvesticni typ o celkové
jmenovité hodnoté¢ 7 568 453 958 Kc¢. Celkova hodnota Véanoc¢ni emise 2013 dosahla
21 276 305 568 K¢.

Vanocni emise 12. prosince 2013
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Graf 3 - Vano¢ni emise 12. prosince 2013 5
Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)
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4.4 Zhodnoceni 3 emisi dluhopisii podle objemu

Tabulka 3 - Zhodnoceni objemii emisi

Typ emitovaného dluhopisu

(v K&)
Diskontovany | Prémiovy Kuponovy Reinvesti¢ni | Proti-inflacni
nggcm CMISC | 5453686071 | 11537026559 | 1794329575 | 7362659133 | 834418829
;%rlné emise 3138910188 | 7351622771 | 822085434 | 5799209251 | 411238606
;ﬁ‘fgcm cmise - 10978761791 | 1359684518 | 7568453958 | 1369405 301

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

Tabulka ukazuje hodnoty, kolik kust bylo prodano a néasledné kolik korun bylo utrZeno.
Jak je patrné, diskontovany spofici dluhopis mél klesajici charakter a nejspis z tohoto ditvodu uz
nebyl ve Vanoc¢ni emisi 2013 pouzit. Ostatni typy se objevily ve vSech zhodnocujicich emisich.
Prémiovy typ byl nejvice vyhledavan ve Vanoc¢ni emisi 2012 a ani v roce 2013 ve stejnojmenné
emisi si nevedl Spatné. Prémiovy typ dluhopisi byl nejspi§ Casto nejzajimavéjsi, protoze byl
prodavan v nejveétsim mnozstvi ve vSech sledovanych obdobich. Kuponovy typ dluhopist
zaznamenal v Jarni emisi 2013 mensi pokles, v téch dalSich si udrzuje podobné hodnoty
prodanych kust. Reinvesti¢ni typ dluhopisti byl podobn¢ jako prémiovy typ hodné vyhledavany.
Primérnéd hodnota poctu prodanych dluhopisii tohoto typu ¢ini 6, 9 miliard, coz je v porovnani
s poslednim sledovanym typem — proti-inflanim typem spofticich dluhopist opravdu velké ¢islo,
protoze proti-inflani typ nedosahuje primérné hodnoty ani jedné miliardy prodanych kust. Je
ale dilezité zdlraznit, Ze i piesto, Ze nebyl tento typ emise tak oblibeny, ma v porovnavanych
emisich stoupajici charakter, coz se u Zadného jiného typu neprojevilo. V poctu prodanych kust
dluhopisti v rdmci jedné emise jednoznacné€ zvitézila Vanocni emise 2012. Je tomu tak asi i kvili
tomu, ze zde byl k dispozici i1 diskontovany dluhopis. Ten se uz ve Vano¢ni emisi 2013

neobjevuje a mozna prave proto piisla tato emise o své prvenstvi.
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4.5 Zhodnoceni jednotlivych typii sporicich statnich dluhopisii podle vynosu

4.5.1 Diskontovany sporici statni dluhopis

Tento typ dluhopisu byl v porovnavanych obdobich nabizen ve Véanocni emisi 2012
avlJarni emisi 2013. V téchto emisich byly nabizeny shodné s dobou splatnosti 1,5 roku.
Vezmeme-li imaginarniho investora se 100 000 K¢, které chtél investovat do statnich dluhopist
a vybral si pravé diskontovany spofici statni dluhopis tak ve Vanoc¢ni emisi 2012 by za tyto
penize zakoupil 103 093 kust, za rok a pul, tedy 12. 6. 2014 by obdrzel 103 093 K¢. Lehce
spocitatelna je pramérna ro¢ni Grokova mira, ktera je 2,062%. Kdyby investor investoval tu
samou Castku ovSem v ramci Jarni emise 2013, zakoupil by uz pouze 102 564 kust tohoto
dluhopisu a ke dni splatnosti, 12. 12. 2014 by obdrzel 102 564 korun, coz je primérnad rocni
urokova mira pouhych 1,709%. Je zde tedy patrny pokles vynosnosti v ramci téchto dvou emisi.
Ve vanoc¢ni emisi 2013 se uz tento typ dluhopisu neobjevil, pravdépodobné na to mél vliv zna¢ny

pokles celkového objemu emitovanych diskontovanych dluhopist, ktery byl pravdépodobné

wrwe

4.5.2 Prémiovy sporici statni dluhopis

Prémiovy typ spoficiho statniho dluhopisu byl nabizen ve vSech tfech porovnavanych
obdobich. Doba splatnosti je ur€ena na 3 roky. Vezmeme-li opét imaginarniho investora se
100 000 K¢, nakoupil by za né ve Vanocni emisi 2012 100 000 kusi téchto dluhopisi a k datu
splatnosti 12. 12. 2015 obdrzi celkem 108 500 korun. U tohoto typu dluhopisu, jak je zminéno
vyse je vynos pravidelng vyplacen jednou roéné na platebni uéet investora. Urok za prvni rok,
tedy za obdobi od 12. 12. 2012 — 12. 12. 2013 ¢inil 0,5 %, tedy 500 korun. Tento vynos byl
totoZny 1 v nasledujicim obdobi od 12. 12. 2013 do 12. 12. 2014, opét investor obdrzel 0,5 %, coz
¢ini 500 korun. V poslednim obdobi je vyplacena jistina a posledni, nejvyssi urok (prémie) 7,5%
prepocteno na koruny 7500 K¢&. Kdatu splatnosti 12. 12. 2015 obdrzi investor castku
107 500 K¢. Souhrnem obdrzel investor celkové 108 500 korun. Celkovy vynos tedy pifedstavuje

8 500 K¢. Aby se to dalo porovnat s ostatnimi dluhopisy, pifevede se tato ¢astka na prumérnou
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ro¢ni urokovou miru, kterd predstavuje pro investora vynos. Po jednoduchém piepoctu vyjde
pramérnd roc¢ni urokova mira na 2,833%.

Pokud by investor vyckal a investoval az v ramci Jarni emise 2013 tu samou Castku, tak
by se dockal niz§iho vynosu. V ramci této emise se podminky zménily, a to zdsadné. Doba
splatnosti dluhopisii ziistala stejna, tedy 3 roky, ale roni vynos uz nebyl vyplacen na platebni
ucet investora, ale byl automaticky reinvestovan formou pfipsani dal§ich spoficich statnich
dluhopisti na majetkovy ucet investora. Vynos zistal pro prvni dva roky stejny, tedy 0,5%, coz
Cinilo pfi investované Castce 500 korun pro prvni rok. Tyto penize ovSem nebyly vyplaceny na
platebni ucet, ale reinvestovany. Ve druhém roce za obdobi 12. 6. 2014 — 12. 6. 2015 ¢ini vynos
opéet 0,5%, tedy 503 korun. Stejné jako v prvnim obdobi nebyly tyto penize vyplaceny, ale opét
reinvestovany. A nyni posledni zména, prémie za posledni rok uz nebyla 7,5%, ale pouze 6,5%.
Za posledni obdobi ¢ini vynos 6 565 korun. Az k tomuto dni investor dostane své investované
penize zvysené o vynos, celkové 107 568 korun. Celkovy vynos tedy ¢ini 7 568 korun, coz je na
prvni pohled mensi vynos nez v ptipadé¢ Vano¢ni emise 2012, kdy vynos tvoril 8 500 korun. Po
prepocteni primeérna ro¢ni irokova mira predstavuje 2,523%.

A nyni posledni Vano¢ni emise 2013. Podminky této emise zistaly stejné s Jarni emisi
2013, jediné co se zménilo, byla prémie, ktera opét poklesla z 6,5% na 6%. Vynosy tedy ziistaly
stejné v prvnich dvou obdobich, za to prvni byl vynos 0,5%, tedy 500 korun, které byly dale
reinvestovany. Vynos za druhé obdobi byl opét 0,5%, tedy 503 korun. Za posledni obdobi byl
vynos stanoven na 6%, tedy 6 060 korun. Investor tedy obdrzel k datu splatnosti 107 063 korun.
Vynos je po odecteni jistiny 7 063 korun. Opét po piepocteni na srovnatelnou zakladnu cini
pramérna roc¢ni urokova mira 2,354%.

Pti porovnani téchto 3 emisi se tedy vyplatilo investovat hned v té prvni (Vanocni emisi
2012) kdy prumérna ro¢ni tirokova mira ¢ini 2,833%. Nejhtife dopadla posledni emise (Vanocni
emise 2013), kdy primérna ro¢ni tirokova mira byla pouze 2,354%. Nelogicky byl tedy vyvoj
objemu prodanych dluhopist, ktery ve druhém sledovaném obdobi klesl, ale ve tfetim obdobi

stoupl na tém¢éf stejnou troven jako v ramei prvni sledované emise.

4.5.3 Reinvesti¢ni sporici statni dluhopis
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Reinvesticni spofici statni dluhopis byl nabizen ve vSech 3 sledovanych emisich. Doba
splatnosti byla v ramci emisnich podminek vSech 3 srovnavanych emisi stanovena na 5 let. Uz
Z podstaty reinvesti¢niho charakteru tohoto druhu dluhopisu byl kazdoro¢ni vynos znovu
reinvestovan ke jmenovité hodnoté dluhopisu. Imaginarni investor se 100 000 korun by ve
Véanoc¢ni emisi 2012 nakoupil 100 000 kusii téchto dluhopisti. Vynos byl urcen pro prvni obdobi
na 1 procento, pro druhé obdobi 2 procenta, pro tieti 3 procenta, pro ctvrté 4,5 procent a pro
posledni obdobi 6 procent. Vynos za prvni obdobi ¢inil 1 000 korun, které byly pfipsany na
majetkovy ucet investora a dale reinvestovany, tudiz vynos pro druhé obdobi ¢inil 2 020 korun,
za tieti obdobi 3 091 korun, za ¢étvrté obdobi 4 775 korun a za posledni obdobi 6 653 korun.
Celkové tedy investor obdrzel k datu splatnosti 117 539 korun. Kumulovany vynos ¢ini
17 539 K¢&. Primérna ro¢ni tirokova mira je 3,508%.

Investor mohl investovat také vramci Jarni emise 2013. Doba splatnosti i ostatni
specifika zlstaly stejné jako v piedchozi emisi, ménily se pouze Grokové sazby (vynos). Prvni
vynos byl uréen pouze na 0,5 procent, vynos za druhé obdobi byl 1 procento, vynos za treti
obdobi byl 3 procenta, vynos za ¢tvrté obdobi 4 procenta a vynos za posledni obdobi byl urcen
vysoko - na 7 procent. Prvni obdobi vyneslo investorovi 500 korun, které byly dale
reinvestovany, druhé obdobi vyneslo investorovi 1 005 korun, tfeti obdobi 3 046 korun, Ctvrté
obdobi 4 183 korun a posledni obdobi 7 611 korun. Celkové k datu splatnosti investor obdrzel
116 345 korun, coz je mén¢ nez v predchazejici emisi. Pro porovnani primérnéd ro¢ni urokova
mira je 3,269%.

V posledni porovnavané emisi, vezmeme-li naSeho imagindrniho investora, podminky
zustaly stejné. Zmeénily se pouze Grokové sazby, které urcuji vynos. Vynos pro prvni 4 obdobi
zustal stejny, tedy 0,5 procent pro prvni obdobi, 1 procento pro druhé obdobi, 3 procenta pro treti
obdobi a 4 procenta pro Ctvrté obdobi. Jediny vynos pro posledni obdobi se zménil, a to ze
7 procent na 6,5 procent. Vyjadieno v korunach pifedstavoval vynos za prvni obdobi 500 korun,
za druhé obdobi 1 005 korun, za tfeti obdobi 3 046 korun, za ¢tvrté obdobi 4 183 korun a za
posledni paté obdobi 7 068 korun. Celkové investor obdrzel k datu splatnosti 115 802 korun.

Porovname-li tento typ spoficiho statniho dluhopisu v rdmci vybranych emisi, zjistime, Ze
nejvyhodnéjsi bylo investovat hned vramci Vano¢ni emise 2012. Zde byly podminky

v

nejptizniveéj§i a primérnd rocni trokovd mira byla 3,508%. Nasledujici emise uz byla horsi
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a prumérna ro¢ni urokova mira se zastavila na 3,269%. Nejhorsi byla vsak posledni emise, ve
které primérna ro¢ni urokova mira ¢inila 3,16%. I ptes tento nepiiznivy trend snizovani vynosu
zajem o tento typ dluhopisu neklesal. I za té skute¢nosti, ze ve druhém obdobi objem prodeje

tohoto typu dluhopisu klesl, ve tietim obdobi, kdy byl vynos viibec nejnizsi, se objem tohoto typu

vvvvv

4.5.4 Kuponovy sporici statni dluhopis

Tento typ dluhopisu byl nabizen ve vSech 3 porovnavanych emisich. Jednalo se
o dluhopis s pétiletou splatnosti. Kupony byly pribézné vyplaceny na platebni ucéet investora.
Podivame se na jednotlivé emise, nejdfive na tu prvni, Vano¢ni emisi 2012. Imaginarni investor
se rozhodl investovat v ramci této emise ¢astku 100 000 korun. Obdrzel za n¢ 100 000 kusd
kuponovych spoficich statnich dluhopisti. Vynos v prvnim obdobi byl 1 procento, tedy
1 000 korun, které investor dostal 12. 12. 2013 na svij platebni ucet. Stejné tomu bylo i ve
druhém obdobi, ovSem investor uz obdrzel 2 procenta, pifepocteno na penize tedy 2 000 korun.
Ve tietim obdobi urokova sazba opé€t narostla 0 procento na 3 procenta, investor obdrzel na
platebni ucet 3 000 korun. Ve ¢&tvrtém obdobi se Urokovd sazba opét zvysila, tentokrat
na zajimavych 4,5 procenta a investor tyto penize obdrzel opét na sviy Ucet, konkrétné
4 500 korun. V poslednim obdobi byl trok nejzajimavéjsi, zde se vySplhal na 6 procent, a jelikoz
to bylo obdobi uz posledni, investor obdrzel na sviij platebni Gcet urok i jistinu, dohromady
106 000 korun. Celkové investor za vSech pét obdobi dostal 116 500 korun. Nespornou vyhodou
u tohoto typu dluhopisu je, ze investor obdrzi vynos vzdy na svij platebni ucet, tento vynos uz se
ale dal nezhodnocuje jako napfiklad v rdmci reinvestiéniho spoficiho statniho dluhopisu.
Primérné ro¢ni trokova mira vychazi na 3,3%.

Pouzije-li se pro porovnani Jarni emise 2013, podminky byly stejné, opét se jednalo
0 pétilety spofici dluhopis srostouci urokovou sazbou kuponu. Nicméné jako v piipadé
piedchozich typt dluhopisti, 1 zde je videt klesajici trend vynosnosti téchto dluhopist. Pro prvni
obdobi poklesl vynos z jednoho procenta na 0,5 procent, investor tedy obdrzel za toto prvni
obdobi 500 korun na sviij platebni ucet. Ve druhém obdobi je zde pokles jesté znatelngjsi, misto
2 procent ziskal uz pouze 1 procento, které¢ déla 1 000 korun na investorliv Ucet. AZ ve tietim

obdobi je vynos stejny s pfedchozi Vanoc¢ni emisi 2012. Tento vynos ¢ini 3 procenta, ktera
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znamenaji 3 000 korun. Ve ¢tvrtém obdobi je zaznamenan opét pokles vynosnosti z ptivodnich
4,5 procent na rovna 4 procenta, tedy 4 000 korun. Posledni vynos za paté obdobi ziistava stejny
S predchozi emisi, konkrétné¢ 6 procent, které investor obdrzi vetné své jistiny. V konecném
souctu je investoruv vynos 14 500 korun. Pfepoéteno na praimérnou ro¢ni tirokovou miru 2,9%.
Vidime zde pokles o 0,4% mezi témito dvéma emisemi.

V posledni porovnavané emisi, Vanocni emisi 2013, byl opét zaznamenan pokles irokové
miry. Pro fiktivniho investora by to bylo opét horsi, ne ovSem o tolik. Prvni 4 roky zlstavaji
naprosto totozné, to znamena 0,5 procentni vynos pro prvni obdobi (500 korun), 1 procentni
vynos pro druhé obdobi (1000 korun), 3 procentni vynos za tieti obdobi (3 000 korun),
4 procenta za ¢tvrté obdobi (4 000 korun). Vynos za posledni obdobi poklesl oproti Jarni emisi
2013 z 6 procent na 5,5. Celkovy vynos pro investora v ramci této emise je 14 000 korun za 5 let.
Aby bylo mozné jednotlivé emise porovnat, musi se spocitat primérnd ro¢ni urokova mira, ktera
vychazi na 2,8%.

Tak jako u ptedchozich typu spoficich statnich dluhopist je i zde mozné sledovat klesajici
tendenci v ramci vynost. Pro investora byla tedy nejlepsi pfileZitost investovat hned v ramci
prvni porovnavané Vanoc¢ni emise 2012. Pokud se investor rozhodl vyckavat a ¢ekal pll roku na
Jarni emisi 2013, tak prohloupil, jelikoZ primérna ro¢ni tirokova mira klesla o 0,4%. Nejhiife by
investor dopadl, pokud by se rozhodl az pro posledni porovnavanou Vanoc¢ni emisi 2013, kde

vysla primérnd ro¢ni irokova mira na 2,8%.

4.5.5 Proti-infla¢ni spofici statni dluhopis

Posledni typ nabizené¢ho dluhopisu se nazyvéa proti — inflacni spofici statni dluhopis.
Tento typ dluhopisu byl nabizen ve vSech tfech porovnavanych obdobich. Na prvni pohled tento
typ spoficiho statniho dluhopisu vypadd, Ze musi mit nastavenou vynosnost stejné, at’ uz se jedna
o Véano¢ni emisi 2012 nebo Jarni ¢i Véano¢ni emisi 2013. Podminky ovSem byly nastaveny
rozdilné.

V prvni porovnavané Vanoc¢ni emisi 2012 se jednalo o sedmilety dluhopis. V této emisi
inflacni vynos dluhopist neni pravidelné vyplacen, nybrz je dvakrat ro¢né€ ke stanovenému datu
(vzdy 12. Cervna a 12. prosince) automaticky reinvestovan formou pfipsani dalSich spoficich

statnich dluhopisii na majetkovy ucet. Pocet kusti dluhopisti se tedy dvakrat ro¢né zvySuje.
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Reinvestované infla¢ni vynosy jsou vyplaceny k datu splatnosti. Minimalni vynos dluhopist
v kazdém obdobi ¢ini 0%. V tomto bodé¢ se tato emise od ostatnich 1isi. Pokud se investor rozhodl
investovat svych 100 000 korun v ramci této emise, tak mél pouze garantovano, ze se nedostane
do minusu. Prvni vynos byl stanoven na 12. ¢ervna 2013, za tento palrok byla inflace 1,40148%.
Vynos tedy €inil 1 402 korun, které byly pfipsany na majetkovy ucet investora. OvSem u druhého
vynosu byla inflace 0%, jelikoz Ceska republika byla v mimé deflaci. Tim padem i vynos
investora ¢inil 0 korun. Tteti vynos se fidil inflaci, kterd dosahla na 0,5719%. p.s. Po piepoctu
580 korun. Posledni vynos, ktery lze urcit je za ¢tvrté obdobi, ktery byl také velice nizky a to
0,16247% p.s., tedy 166 korun. Primérna ro¢ni trokova mira prozatim vychazi na 0,537%.

Naésledujici Jarni emise 2013 méla stejné podminky jako pfedchozi Vano¢ni emise 2012
s tim rozdilem, ze byl stanoven minimalni vynos dluhopisu na 0,25% p.s. Jelikoz mira inflace
byla za prvni vynosové obdobi mensi nez 0%, tak se tato minimalni hranice vynosu promitla
hned v prvnim obdobi. Za prvni obdobi tedy vynos tvofil tabulkovych 0,25% p.s., ¢ili 250 korun.
Mira inflace za druhé obdobi ¢inila 0,5719% p.s. Po piepoctu 574 korun. Posledni vynos ktery
lze spocitat je za tfeti obdobi, kdy se inflace rovnala 0,16247% p.s., ale zde se opé€t uplatnila
vyhoda této emise kdy minimalni vynos musi byt alespoit 0,25% p.s. Pfepocteno 253 korun.
Primérné ro¢ni Grokova mira prozatim vychazi na velice nizkych 0,359%.

Posledni porovnavana Vanocni emise 2013 méla naprosto stejné podminky jako
piedchazejici Jarni emise 2013. Spocitatelné jsou prozatim pouze dva vynosy, prvni vynos byl
diky inflaci 0,5719% p.s. V penéznim vyjadieni 572 korun. Inflace v druhém vynosovém obdobi
byla pouhych 0,16247% p.s., ale jelikoZ minimalni vynos je garantovan na 0,25% p.s. pouZije se
0,25% p.s, tedy 252 korun. Priimérna ro¢ni tirokova mira se rovna 0,412%.

Tento typ nabizenych dluhopisti se lehce liSi od ostatnich vynosem, ktery je stanoven
mirou inflace. V prvni porovnavané emisi mame k dispozici nejvice informaci pro vypocet
prvnich 4 vynosu. Jelikoz v prvnim obdobi byla urokova mira lehce vyssi, tak zde vysla prozatim
prumérna ro¢ni urokova mira nejvyssi oproti ostatnim porovnavanym emisim, nejhuife dopadla
druha porovnavana Jarni emise 2013, kde vySla primérna ro¢ni urokova mira na velice nizkych
0,359%. Celkove tento typ dluhopisu ma prozatim nejnizsi vynosnost, ta se ale mize v budoucnu
zménit. V poslednich letech se drzi inflace na opravdu minimalni hranici coz je patrné z takto

nizké vynosnosti a prozatim se investorim tento typ dluhopisu siln€¢ nevyplaci, je dost

46



spekulativni zda se situace zlepsi, alespont v poslednich dvou porovnavanych emisich byla

stanovena minimdalni hranice vynosnosti na 0,25% p.s. jako slaba naplast.

4.6 Zhodnoceni 3 emisi dluhopisti podle vynosnosti

Pro nejpiehlednéjsi zhodnoceni vynosnosti byla pouzita kombinace grafu a tabulky.

Tabulka 4 - Priimérna ro¢ni tirokova mira (v%0)

Typ porovnavaného statniho sporiciho dluhopisu
Diskontovany | Prémiovy | Reinvesti¢ni | Kuponovy | Proti-infla¢ni
Vano¢ni 2,062 2,833 3,508 3,300 0,537
Jednotlivé | emise 2012
emise Jarni emise | 1,709 2,523 3,269 2,900 0,359
2013
Vano¢ni - - 2,354 3,160 2,800 0,412
emise 2013

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

Pro prehledné zhodnoceni vynosnosti jednotlivych typii nabizenych dluhopisti v ramci
jednotlivych emisi byla zvolena primérna ro¢ni tirokova mira, kterd urcuje primérny ro¢ni vynos
investora z investice do spoficich statnich dluhopist.

Pti porovnani jednotlivych emisi vychazi nejlépe hned prvni porovnavanad Vanocni emise
2012. Dosahuje nejlepsich vynost v ramci vSech nabizenych typt spoficich statnich dluhopist.
Jarni emise 2013 byla, co se tyce vynosnosti méné vyhodna nez piedchozi emise, nejvétsi pokles
byl zaznamenan u kuponového typu, kde primérna vynosnost poklesla o 0,4%. Nejhiie dopadla
posledni porovnavana Vanocni emise 2013, u které byly zaznamenany viibec nejhorsi jednotlivé
vynosy s vyjimkou proti — infla¢niho dluhopisu.

Nyni k jednotlivym typim nabizenych dluhopisti. Viibec nejlépe dopadl Reinvestiéni typ
spoficiho statniho dluhopisu. Zluté je zvyraznéna absolutné nejvys§i zaznamenana hodnota
3,508% p.a. Druhého nejvyssiho vynosu dosahoval kuponovy typ, na tfetim misté skoncil
prémiovy typ spoficiho dluhopisu. Druhého nejhor§iho vysledku dosahoval diskontovany typ
dluhopisu a vibec nejhai zatim dopadl proti — infla¢ni typ spotficiho dluhopisu. U tohoto typu
dluhopisu ale neni primérna ro¢ni urokovd mira konecnd a bude se ménit v zdvislosti na

dosazené inflaci. Do tohoto typu dluhopisu bylo prozatim naprosto zbyte¢né investovat, ditkazem

'Tento typ dluhopisu nebyl v ramci Vanoéni emise 2013 nabizen
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Graf 4 - Zhodnoceni vynosnosti statnich spoficich dluhopist
Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014)

Z grafu je patrné, ze nejvyssi vynosnosti dosahoval reinvesti¢ni spofici statni dluhopis a plné

nejniz$i vynosnosti dosahoval dluhopis proti-inflacni.

4.7 Pokryti schodku statniho rozpoctu z porovnavanych emisi

Saldo statniho rozpoétu CR je tvofeno rozdilem mezi pfijmy a vydaji statniho rozpoétu.
Pokud piijmy prevysuji vydaje, jednd se o piebytek statniho rozpoétu, tento jev nastal v CR
naposledy vroce 1995. V ptipadé, Ze vydaje prevySuji piijmy statniho rozpoctu, jedna se
0 schodek statniho rozpoctu. Od roku 1996 je toto saldo trvale v zdpornych hodnotéach, mluvi se
tedy o schodku statniho rozpoctu. Saldo statniho rozpoctu ovliviiuji jak mikroekonomické tak
danové piijmy, mezi ty nejpodstatnéjsi patii DPH, spotfebni dané, dan¢ z pifijmi FO, dané

z ptijmi PO a jiné. Vydajovou stranu tvoii vydaje bézné a vydaje kapitdlové. Nejpodstatnejsi
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polozkou jsou vydaje bézné, ve kterych jsou nejvyssi vydaje na socidlni davky, potazmo na

dichody.

Tabulka 5 - Pokryti schodki SR z emitovanych SSD

Rok
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Schodek SR (v mld. K¢) 20,0 | 192,4 | 156,4 | 142,8 | 101,0 | 81,3 | 77,8
Objem emitovanych Jarni emise - - - - 15,3 | 17,5 1,4
SSD pro FO (v mld. Vano¢ni emise - - - 204 | 30,0 | 21,3 -
K¢) Celkem - - - 20,4 | 453 | 388 | 14
o , Jarni emise - - - - 151 | 215 1,8
Z”’ﬁﬁéﬁiﬁﬁ‘;l;‘gSR Vanotni emise |- : T 143 | 297 | 262 | -
Celkem - - - 143 | 449 | 47,7 | 18

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014), (Cesky statisticky
urad, 2015)

V tabulce 5 se nalézaji data o schodku statniho rozpoctu za l1éta 2008 az 2014. Jako prvni
byl vybran rok 2008, jelikoz schodek v tomto roce €inil 20 mld. korun, oproti roku 2009, kdy
deficit statniho rozpoctu ¢inil tézko uvétitelnych 192,4 mld. korun. Od roku 2009 lze pozorovat
klesajici trend schodku SR, ktery se rok co rok stile snizuje. Dale tabulka uvadi objem
emitovanych spoficich statnich dluhopis pro FO a procentudlni pokryti schodku statniho
rozpoétu z emitovanych spoficich statnich dluhopisti. Zluté jsou zvyraznény hodnoty
porovndvanych emisi. Vano¢ni emise 2012 byla z porovnavanych emisi objemové nejvétsi,
emitovalo se za 30 mld. korun, coz v daném roce Cinilo témét 29,7 procent schodku statniho
rozpoc¢tu. Celkoveé se v roce 2012 v ramci Jarni a Vanoéni emise spoficich statnich dluhopisti
emitovalo za 45,3 mld. korun. Tento emitovany objem pokryl celych 44,9 procent schodku
statniho rozpoctu. V roce 2013 byly emitovany spofici statni dluhopisy v hodnoté 17,5 mld.
A 21,3 mld. korun. Tyto emise 1 pies niz§i celkovy objem oproti roku 2012 pokryly vétsi
procento deficitu statniho rozpoctu v disledku meziro¢niho poklesu schodku o témér 20 mld.
korun. Celkové tedy pokryly emise SSD v roce 2013 47,7 procent schodku statniho rozpoctu.

Emise spoficich statnich dluhopisii v porovnavanych letech 2012 a 2013 pokryvaly téméf
polovinu schodku statniho rozpoctu za dany rok. Znamend to, ze statni dluh byl v uvedenych
letech financovan téméf z poloviny kapitalem piedev§im Ceskych obcant. OvSem v roce 2014

byly spofici statni dluhopisy emitovany pouze ve velice nizkém objemu a Vanocni emise se uz
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dokonce ani neuskutecnila. Znamena to, Ze ministerstvo financi tento mezi lidmi oblibeny néstroj
k financovani statniho dluhu vyhodnotilo jako nevhodny a je na soucasné vladé zda tento postoj

ptehodnoti.
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5 Zavér

V soudasné dobé je na trhu v Ceské republice velké mnoZstvi moznosti investic. Popisované
statni dluhopisy pfedstavuji pro investory nejmensi riziko, a proto je vhodné vybrat si prave je
a své penize zarocit.

Jednim z dil¢ich cili v teoretické ¢asti bylo blizsi seznameni s jednotlivymi typy dluhopisa.
Bylo zjisténo, ze dluhopisy lze d¢€lit podle mnoha kritérii, jednim z nich je rozdéleni dluhopist
Z hlediska emitentii, dale podle bonity emitenta a hlavni rozdéleni podle penéznich toki.

DalSim z dil¢ich cilti bylo vysvétleni pravni Gipravy dluhopist, konkrétné statnich dluhopist.
Vysledkem zji§tovani bylo, Ze pravni tprava dluhopisi v Ceské republice je dost obsahla,
stézejnim zakonem je zdkon o dluhopisech, ale Ministerstvo financi se pii emisi statnich
dluhopistt muselo drzet vSech zakonl souvisejicich s vydanim statnich dluhopisi. Ministerstvo
financi nesmélo opomenout také zakony souvisejici s vymezenim okruhu osob, které si mohou
poftidit a vlastnit spofici statni dluhopisy.

Hlavnim cilem této prace bylo porovnat jednotlivé typy nabizenych spoficich statnich
dluhopisit v ramci 3 emisi. Byly vybrany konkrétn€ Vanocni emise 2012, Jarni emise 2013
a Vanoc¢ni emise 2013. Uvedené emise byly porovnavany z vice hledisek. Prvni hledisko bylo
podle objemt, dale podle vynosnosti a nakonec podle pokryti schodku statniho rozpoctu.

V porovnani emisi podle objemu, bylo dosaZeno nejvyssiho objemu ve Vanocni emisi 2012,
2013. O popisované emise byl takovy zdjem, Ze muselo byt upisovaci obdobi vzdy ukonceno
predcasné. Z toho plyne, Ze lidé nejsou ke statnim dluhopistim lhostejni a zajimaji se o tento druh
investovani.

Nejvyssi mira vynosnosti byla zaznamenana u Vanocni emise 2012, kdy jednotlivé typy
nabizenych spoficich statnich dluhopisi dosahovaly nejvysSich vynost. Zbylé dvé emise mély
stale niz§i a niz$i vynosy. K porovnani jednotlivych typl spoficich statnich dluhopisii byla
pouzita primérna ro¢ni urokova mira, kterd urc€uje investoriv vynos. Tento vynos byl nejvyssi
u reinvesti¢niho typu dluhopisu, kde pii jarni emisi dosahoval 3,5% p.a.

Posledni porovnavané hledisko bylo z pohledu pokryti schodku statniho rozpoctu. Vanoc¢ni
emise 2012 pokryla schodek v tomto roce z necelych 30%. Jarni emise 2013 zptsobila pokryti
schodku z 21,5%. A kone¢né Vanoc¢ni emise 2013 pokryla schodek statniho rozpoctu v tomto

obdobi z vice jak 26%. Celkové pokryti schodku statniho rozpoctu emisi statnich spoficich

51



dluhopistt pro FO v roce 2012 dosahlo necelych 45%, v roce 2013 bylo toto ¢islo jesté vyssi,
konkrétng 47,7%. Pro Ceskou republiku byl tento vysledek velmi pfiznivy, protoZe si na sviij
dluh nemusela ptijcovat od bank a jinych instituci, ale od samotnych ob¢ant statu, pro které bylo
investovani do spoficich statnich dluhopisii téz vyhodné a zarucovalo jim ziroceni jejich vklada.
Spofici statni dluhopisy se emitovaly poprvé v roce 2011 a posledni emise probéhla na jaie
roku 2014, kdy byly nabizeny uz pouze 3 typy spoficich statnich dluhopisii a byly emitovany ve
velmi nizkém objemu. Vanocni emise uz neprobéhla, z toho lze usuzovat, ze stat, potazmo
Ministerstvo financi, vyhodnotilo tento nastroj k financovani statniho dluhu jako déale nevhodny

a pravdépodobn¢ se uz Cesti obané dalsich emisi nedockaji.
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