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SOUHRN

1. Cil prace:
Hlavnim cilem této prace byla formulace doporuceni investorovi zajimajicimu se o nakup dluhopisi se
zapornym urokem

Dil¢imi cili této prace poté byly:
e  Dblizsi popsani 96. emise ¢eskych statnich dluhopisu;
e  popsani podminek, které umoznily emisi statnich dluhopist se zapornym urokem;
e identifikace moznych vyhod a nevyhod spojenych s koupi dluhopisti se zapornym urocenim;
e navrzeni modelovych situaci vyvoje, ktery ovliviiuje investorovu investici.

2. Vyzkumné metody:

Podklady pro teoretickou ¢ast prace byly ziskany zejména literarni reSersi sekundarnich zdroja.

Primarnimi zdroji pouZitymi v praktické &asti byla zejména data, ktera byla ziskana z Ceského statistického
ttadu, Eurostatu, Ceské narodni banky, Evropské centralni banky a Ministerstva financi Ceské republiky.
VétSina pouzitych dat byla zpracovana v programu Microsoft Office 2016 a interpretovana pomoci tabulek
a graft. Ratingova hodnoceni byla pfevzata z webovych stranek subjektt, ktera tyto hodnoceni vydavaji.

Pouzité sekundarni zdroje praktické ¢asti byly internetové ¢lanky, které odpovidaly dané problematice.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

V zésadé 1ze mluvit o n€kolika evidentnich divodech, které umoznily emise dluhopist se zapornym urocenim.
Jednim z téchto diivodi je program kvantitativniho uvoliiovani, ktery realizuje Evropska centralni banka. Dalsim
podstatnym faktorem je zaporné Grodeni vkladd, které kromé Evropské centralni banky uplatiiuje Svycarska,
Dénské, Svédska a Japonska centralni banka. Inflaéni vyvoj a inflaéni otekavani, které se dlouhodobé& pohybuje
kolem nuly jak v eurozong, tak v Ceské republice, tla¢i GiroGeni smérem k nule ¢i pod nulu a je tak dalsim
dalezitym faktorem, ktery ovliviluje moznost emisi zminénych dluhopisi. Dulezitymi faktory, které hraly roli
v zdjmu investori o &eské stitni dvouleté dluhopisy, byly vysoké ratingové hodnoceni Ceské republiky
a spekulace na korunu, ktera je podhodnocovéna intervencemi Ceské narodni banky.

4. Zavéry a doporuceni:

Investor, ktery ma zajem nakoupit ¢eské statni dluhopisy se zapornym trokem nebo dluhopisy podobnych
podminek, by mél sledovat n€kolik faktord. V ptipad¢ investice do Ceskych statnich dluhopisti je potfebné, aby
sledoval vyvoj ¢eské koruny. Pravé jeji vyvoj muze v kladném scénafi investorovi piinést nejvetsi zisk, je-li jeho
kapital operovan v eurech. Dale je u Ceskych i jinych statnich dluhopisti nutné sledovat inflaéni vyvoj. Jako
voditko tohoto vyvoje mu mohou poslouzit vyvoje cen komodit, zejména ropy a zemniho plynu. Pro investora je
také dulezité sledovat vyvoj na dluhopisovych trzich, aby se nestalo, Ze dluhopisy, které momentalné drzi, maji
vy$$i zaporny Urok nez nové emitované. V neposledni fadé také musi sledovat vyvoj troceni vkladd
u centralnich bank. Pokud takovato banka ptejde ze zaporného zpét do kladného tiro€eni, musi investor zvazit,
jestli by se mu nevyplatilo drzené dluhopisy prodat a sviij kapital opé€t ulozit na Gcet.

KLICOVA SLOVA

Dluhové cenné papiry

Trh cennych papirt

Zaporné Uroceni

Ceské statni dvouleté dluhopisy 96- emise
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SUMMARY

1. Main objective:
The main objective of the paper was formulation of recommendation to an investor, who is interested in the
purchase of bonds with negative interest rate.

Other objectives were
e closer description of 96th emission Czech government bonds;
e describing conditions that allowed the emission of government bonds with negative interest rate;
¢ identification of possible pros and cons connected with the purchase of government bonds with
negative interest rate;
e construction of models of the development of conditions that influence investment

2. Research methods:

The source materials for the theoretical part of the paper were mainly acquired from secondary sources.

Primary sources used in the practical part of the paper were mainly data from the Czech statistical office,
Eurostat, Czech national bank, European central bank and Ministry of finances of the Czech Republic. Most of
used data were processed in Microsoft Office 2016 and interpreted using tables and graphs. Ratings were
acquired from web pages of the subject, who publish these ratings. Used secondary sources of the practical part
were mostly internet articles, that correlate with the subject.

3. Result of research:

It is possible to speak of several obvious reasons, that allowed the emission of bonds with negative interest rate.
One of these reasons is the programme of quantitative easing, which is conducted by European central bank.
Another important factor is negative interest of deposits, which, aside from European central bank, is also
conducted by the Swiss, Danish, Swedish and Japanese central banks. Inflation development and inflation
expectation, which is in long-term movement towards zero in eurozone and the Czech Republic, pushes interest
rate towards zero and below zero and is another important factor, which influences the possibility of emission of
aforementioned bonds. The important factors that played a role in interest of the investors in the subject of Czech
goverment 2-year bonds, were high ratings of the Czech Republic and currency speculation which is
undervalued by interventions from the Czech national bank.

4. Conclusions and recommendation:

Investor, who is interested in purchase of Czech government bonds with negative interest rate or bonds of similar
condition, should follow several factors. In case of investing into Czech government bonds it is necessary to
watch development of the Czech crown (currency). It is the development, which, in positive cases, can bring the
most profit, if the assets are in euros. The inflation development needs to be monitored in the case of Czech or
other government bonds. A useful tool for monitoring the inflation development can be watching price
development of oil and natural gas. It is also important for the investor to watch development on bond market so
that there is no risk of holding bonds with higher negative interest rate than newly emitted ones. Last but not
least it is also necessary to watch the development of the interest rates of deposits of central banks. Should the
bank back from negative back to positive interest rate, the investor should consider, whether it would be more
profitable to sell bonds and deposit their capital back to their bank account.

KEYWORDS

Bonds

Securities market

Negative interest rates

Czech government 2-year bonds of the 96. emition

JEL CLASSIFICATION

G12 Bond interest rates, G17 Financial Forecasting and Simulation, E58 Central Banks and Their Policies

Vysoka $kola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz




Vysoka skola ekonomie a managementu
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

ZADANI BAKALARSKE PRACE

Jméno a pfijmeni:

Pavel Kovar

Studijni program:

Ekonomika a management (Bc.)

Studijni obor:

Podnikova ekonomika

Studijni skupina:

PPE 13

Nazev BP: Dluhopisy se zadpornym urocenim
Zasady pro vypracovani | 1. Uvod

(strucna osnova 2. Teoreticka &ast:

prace): 2.1. Dluhopisy

2.2. Kapitalovy trh

2.3.Ména / kurz

Prakticka cCast:

3.1. Emise dluhopisl se zadpornym Grokem

3.2.D0vody a klady potizeni dluhopisd se zapornym
Urokem

Rizika a negativa pofizeni dluhopisl se zapornym
Urokem

Navrh  modelovych situaci
v navaznosti na tyto dluhopisy
Zaveér

3.3.

3.4. vyvoje budoucnosti

Seznam literatury:
(alespon 4 zdroje)

JURECKA, V. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha :
Grada, 2013, 342 s. ISBN 978-80-247-4386-8.

MOBIUS, M. Bonds: an introduction to the core concepts.
Hoboken, NJ : Wiley, 2012, vii, 173 p. ISBN 0470821477.
REINUS, O. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha
: Grada, 2014, 760 s. Partners. ISBN 978-80-247-3671-
6.

Economic theory of fiscal policy. Reprint [2. udg.]. S.l.:
Routledge, 2008. ISBN 9780415489041.

Harmonogram

Zpracovani cilG a metodiky do 05. 02. 2016
Zpracovani teoretické ¢asti do 30. 02. 2016
Zpracovani vysledkd do 30. 03. 2016
Finalni verze do 20. 04. 2016

Vedouci prace:

Mgr. Ing. Jifi Tobisek

V Praze dne 30. 1. 2016

Prof. Ing. Milan Zak, CSc.
rektor

Digitalné podepsal Prof. Ing.
Milan Z&k CSc.

Prof. Ing.eyscae s
Milan
Zak CSc.

ekonomie a managementu,
o.p.s., title=Rektor,
serialNumber=ICA -
10340169,
serialNumber=IDCCZ
113308764

Datum: 2016.01.30 13:30:20
+01'00'




Obsah

1

UIVOU oo 1
| B O 115 o) 1o OO SRR U PO TPRRRPPRT |
L.2 MEtOdIKa PIACE ...eeeiuiiiiiiieeiiie ettt ettt et e sttt e st e e st e e sabeeesabeeesanee s 2

TEOTEHICKA CAST PTACE ....vveeeeiie ettt ettt e e rte e et e e e eaeeeabeeetaeeessneesnseeesnseaenns 3
L.3  DIUNOPISY.couutiiiiiitieiie ettt ettt e st e e st e e st e e sabe e e sabeeesabeeenanee s 3
L4 KapitAlOVY trN ittt e s 7

1.4.1  Vymezeni KapitAloVENO trhU ..........ooviiiiiiiiieiiiicciie e 7

1.4.2  Trh PrimATnT c...coooouiiiiiieeiie ettt st e e e e bee e e 9

1.4.3  Trh sekundarni.........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiic e 9

1.44  Ucastnici trhu S CENNYMI PAPITY .......eovevevereerereceeeeeeeeeeeeeses e 11
L5 MENA /T KUIZ ..ottt st 11

1.5.1  HiStOTICKY VYVO] PENEZ.....vieniiieiiiiiiieiieiie ettt ettt et iee e sene e e saaa e 12

L1520 INFLACE .eiiiiiieee et 12

1.5.3  UTOKOVA MIA.1vovoveeneiernreiseesiseessesessessss s sttt 14

1.5.4  MENOVE KUIZY ...coouiiiiiiiiiie ettt ettt ettt ettt e st e e e e s 15

PraktiCKA CASE PIACE ....eeeeviieeiieeciie ettt ettt et e et e et e et e e e e e e s seeessaaeessbeeennseeennns 17
1.6 Emise dluhopistl se ZApornym UroKem...........cceviieiiiniiiiiienieeiceee e 17

1.6.1  Primarni trh dluhopist emitovanych Ceskou republikou.............cccocvevueveennns.e 19

1.6.2  Zaporné uroky statnich dluhopisli V& SVEE .......cccevervieriiriiiiiniinicieieneceenen 20

1.6.3  Faktory ovlivilyjici emisi Ceskych dluhopist se zapornym trokem .................. 23

1.6.4  Jednotlivé faktory ovlivitujici Ceské statni dIuhopiSy .....cceevvvevivienciiiiniiiennnen. 24
1.7  Duvody a klady potizeni dluhopisi se zdpornym Grokem ...........ccccceeevuerieneenuennnene 28

1.7.1  Deflace v KONteXtU INVESTICE ....ecovureeriiiiniiieniieeriiee ettt et e st 29

1.7.2  Zaporné uroCeni investorovych vkladli.........cccooviiiiiiiiiniiiiiieeeen 30

1.7.3  Vyvoj kurzu Ceské koruny jako investorova piileZitost.........ccccceceevercvereennenne. 31
1.8  Rizika a negativa potizeni dluhopist se zadpornym Grokem .........c.cccoceeveerieneenucnnene 32

1.8.1  Inflace v KONIEXtU INVESTICE.....cooueerurieiiiniiiiiieeiieeite sttt 32

1.8.2  OhroZeni ve vyvoji dluhopisti se zapornym Urokem..........cccceecuervenerveeneennenne. 33
1.9 Navrh modelovych situaci vyvoje budoucnosti v ndvaznosti na tyto dluhopisy....... 34

1.9.1  Modelova varianta ©..........coieviiiiiniiniiiniiniieeeiecce e 35

1.9.2  MoOdeloVA VArIAnta 2......cccuveiiiuieiiiieeiiieeeite ettt ettt et sbte e e e saaee s 35

1.9.3  ModeloVA Varianta 3......ccceeiriuiiiriiieiiiieeeite ettt ettt e e s 36

ZLAVET .ttt ettt h et b e bt e bt e bt e e bt e et enhb e et e bt e eateas 37



Seznam zkratek

ECB Evropska centralni banka
CNB Ceska narodni banka
HDP Hruby domaci produkt



Seznam obrazku

Obrazek 1 Schéma financniho trhtl..........ccoieeiiiiiiii e 7
Obrézek 2 Schéma trhu cennych papirti........cccccveeriiiriiiiieniiee e 8

Seznam tabulek

Tabulka 1 Podil dluhopisti ve fondech AXA penzijni spoleCnosti .......cceceeevveerieeriienieeniienienns 4
Tabulka 2 Podil dluhopisti ve fondech Allianz penzijni SpoleCnosti ........c.eeevveeecveeeciveenneeennne. 5
Tabulka 3 Podil dluhopisi ve fondech Penzijni spoleénosti Ceské spofitelny ............ccooee..... 5
Tabulka 4 Ratingové hodnoceni statu v blizkosti Ceské republiKy ............ccccovvveveeverrvernnnn. 25

Seznam grafli

Graf 1 Celkovy statni dluh mezi lety 1993 aZ 2015 .......coooiiiiiiiiiieeeeeeeae 17
Graf 2 Vyvoj 2letych SvEdSKYch dIUROPIST. ..........cvevveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 20
Graf 3 Vyvoj 2letych belgickych dIUhopisll .......ccveeierieiiiiiiiniiiececeeee 21
Graf 4 Vyvoj 2letych francouzskych dIuhOpisti..........cccveriieiiieniiiiiiiieieieeeee e 21
Graf 5 Prémie u swapového selhadni (10 1€t) ......coouiiiiiiiiiiiiiiiceee e 26
Graf 6 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v % jejiho HDP ..........ccccovvoiuereeieeeereeeenens 26
Graf 7 Vyvoj statnich dluhti v procentech HDP pro uvedené staty ............coceeeevienienennicnnene 27
Graf 8 Prognoza inflace na horizontu meénove politiKy ........cccceveveevieniieiieniieieeieeeeeee e 29
Graf 9 Inflace v eurozong a jeji hlavni komponenty ..........cccoeevieviniininiininieiiicneeicnee 30
Graf 10 Vyvoj kurzu eura Ke KOTUNE.........oocuiiiiiiiieieeiiee ettt 31
Graf 11 Vyvoj cen ropy, zemniho plynu a vyvoj inflace ..........cccceeeiiiiniiiiniiiniiiiniiieee 33

Graf 12 Vyvoj AAA dluhopisilt v 0blasti @UrOZONY........ccccueveviiieiiieeiiieeieeereeeieeeeiee e 33



1 Uvod

V druhé poloviné roku 2015 se v médiich objevila zprava, ktera ¢tenare a divaky informovala
o netradi¢ni situaci. Poprvé v historii Ceské republiky investofi do Geskych statnich dluhopist
platili za to, e mohli Ceské republice puj¢it. To umoznilo statu ziskat de facto finance
zdarma a ty nasledné¢ investovat dle svého uvazeni. Na prvni pohled se mohlo zdat, ze
investofi udélali chybu. To by vSak u investortt manipulujicich se stovkami milioni korun
nikdo necekal. Dal$i otazka se muaze stocCit k debaté o deformaci ekonomiky a zasahu velkych
subjektit do ni. Jist¢ nedavna globalni financni krize a zpomaleni evropské ekonomiky mély
svllj podstatny vliv na tuto situaci. Nutn¢ ovSem vyvstavaji dal$i otdzky: Co investofi
skutecné sleduji? Jaky prospéch ¢i zisk ocekavaji z dluhopist, které jsou troceny zépornym
trokem? Jaky vliv bude mit tento fakt do budoucna? Jedna se o ¢esky fenomén nebo fenomén
globalni?

Pokud si ¢lovek klade tyto otazky, miize se rozhodnout pro kratky internetovy pruzkum.
Vétsina ¢lankd, které tento Clovek nalezne, vSak poskytuje pouze povrchni pohled na problém
a autor se Casto spokoji pouze s obecnym prohlasenim o vyvoji ekonomiky. Takovéto
prohlaseni samoziejmé neni chybné. Samotny fakt, ze se na trhu najdou subjekty, které jsou
ochotné platit za moznost n€ékomu pijcit svij kapitadl, je mozné oznaciti minimalné za
nestandartni. UZ z principu by se dalo ocekavat, ze majitel kapitalu se pokusi tento kapital
ochranit, rozmnozit nebo alespoil vymenit za statek ¢i sluzbu. Vyvstava tedy otdzka, jestli tak
investor nakupujici dluhopisy se zapornym trokem skute¢n¢ ucini.

Je tedy nutné podivat se na problém z pohledu investora. ZjiSt€énim faktord, které musi
sledovat, a jejich pochopenim Ize proniknout do svéta, ktery mtze pfijit jiz zitra. Realné se
totiz mlze stat, Zze se zaporné Uroky stanou dennim chlebem finan¢niho trhu a v hor$im
pripadé se mohou stat i no¢ni mirou béznych obyvatel. Investor do dluhopisti se zapornym
urokem by se proto mél vybavit notnou davku informaci, znalosti subjektu, ktery bude emisi
dluhopist realizovat, zdravym odhadem budoucnosti a vybrouSenou orientaci napfi¢ trhy.
Stojime dnes na prahu zcela nové éry monetarni politiky a UspéS$ni budou ti, kteti budou
schopni v¢as zareagovat, pracovat se svym kapitdlem dle globalnich trendt a adaptovat svoje

strategie.
1.1 Cil prace

Hlavnim cilem této price je formulace doporuceni investorovi zajimajicimu se o nakup
dluhopisii se zdpornym trokem. Dil¢imi cili pak jsou:

A4

e blizsi popsani 96. emise ceskych statnich dluhopist;

e popsani podminek, které umoznily emisi statnich dluhopisii se zdpornym trokem:;

e identifikace moznych vyhod a nevyhod spojenych s koupi dluhopist se zapornym
urocenim;

e navrzeni modelovych situaci vyvoje, ktery ovliviiuje investorovu investici.



1.2 Metodika prace

Tato prace vznikla na zaklad¢ primarnich a sekundéarnich zdroji. Primarni zdroje byly ziskany
z velkého poétu zdroji, kdy jako hlavni je moZné oznaéit zejména Cesky statisticky ufad,
Ceskou narodni banku, Ministerstvo financi Ceské republiky, Evropskou centralni banku a
Eurostat. VSechna data z téchto zdrojii byla ziskdna mezi lednem a dubnem roku 2016.
V ptipadé pouziti historickych dat ¢i hodnot, bylo pouzito nejaktudlnéjSiho zdroje téchto
vystupti. Podstatnym zdrojem pro formulaci nékterych bodl se stala Ministerstvem financi
vydané Zprava o tizeni statniho dluhu (2015).

Pro ziskani dat zobrazenych v grafech byly pouzity kromé jiz zminénych zdrojt také zdroje
internetové, které se zaméiuji na shromazd’ovani dat. Jednalo se zejména o platformu Quandl,
ktera shromazd'uje data vydana centralnimi bankami a jinymi subjekty, poskytuje odkazy na
tyto zdroje a nabizi hruba data pro dalsi zpracovani. V préci tato data byla pouzita s odkazem
na puvodni zdroj dat. DalSim zejména orientacn¢ informacnim zdrojem byla platforma
podobného razeni TradingEconomics. Ackoliv tento zdroj byl v praci pouzit minimalné, mél
podstatny vliv na vybér a zpracovani informaci v této praci pouzitych. VSechna tato data,
prevzatd z téchto zdrojii, byla ziskdna z nejaktudlnéjSich uvedenych zdroji mezi lednem a
dubnem roku 2016

Vétsina dat, kterd slouzila jako podklad pro pouzité grafy, byla zpracovéina a déle upravovana
v Microsoft Excel 2016. Vétsina pouzitych dat byla upravovana pouze minimalné. V nékolika
ptipadech byla data ociSténa o duplikdtni hodnoty, které vSak nemély vétsi vliv na podobu
naslednych grafi.

Pro ratingové hodnoceni uvedené v préci, byla pouzita data, ktera lze nalézt na internetovych
strankéch jednotlivych ratingovych agentur.

Sekundéarnimi zdroji se staly zejména odborné ¢i nau¢né publikace, ze kterych byla naslednou
literarni reSerSi pfevzata vétSinova Cast teoretické cCasti této prace. Tabulky pouzité
v teoretické Casti Cerpaly z vyro¢nich zprav danych subjekta.

Sekundarnimi zdroji pouzitymi v praktické Casti byly zejména nékteré Clanky, prevzaté
z ekonomickych webovych portalt. Jejich pouziti mélo za cil nastinit globdlni vyvoj ve
zkoumaném piedmétu.



2 Teoreticka Cast prace

Tato ¢ast prace predstavi teoretickou cast, ktera bude nasledné slouzit jako informacni zdroj
pro ¢ast praktickou.

1.3 Dluhopisy
Mobius (2012, s. 1) uvadi, ze dluhopisy maji tfi hlavni vyhody:

e odhadnutelny piijmovy tok;
e dlouhodobou ochranu kapitélu;
e navyseni riznorodosti investorova portfolia.

Autor dale uvadi, Ze dluhopisy jsou de facto pljckou mezi investorem a emitentem, kdy
emitent zamysli s nabytymi penézi financovat urcity projekt ¢i cil. Po fixn¢ stanovené dobé je
emitent povinen vyplatit dluznou ¢astku spolu s uroky, kdy troky mohou byt vyplaceny v
prabéhu doby zrani dluhopisu.

Rejnus (2014, s. 230) popisuje dluhopisy jako cenné papiry dokladujici zaptijceni penéznich
prostfedkll investorem, kterému je pfipsdno pravo na stanoveny urok a na vraceni jistiny za
predem stanovenych podminek. Investor tedy nevklada své penize do podnikani, ale pouze je
zapijcuje jinému ekonomickému subjektu.

Dle zakonu ¢. 190/2004 Sb. paragraf 2. mimo jiné uvadi, ze:

., Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prava, s nimz
je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho
emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitemu okamziku, a popripadé i dalsi prava
plynouct ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu.

Mobius (2012, s. 3, 4) déle uvadi n&kolik kategorii, kterymi by se mél investor zabyvat,
pokud ma zajem investovat do dluhopist:

Nominalni hodnota:

Jedna se o hodnotu, za kterou emitent dluhopis vydava. Tato ¢astka tedy vyjadiuje mnozstvi
penéz, které chce emitent ziskat od investora.

Kuponova sazba:

Procentualni sazba, kterd je na dluhopisu uvedena a urcuje, kolik se bude drziteli dluhopisu
vyplacet za jedno obdobi. Tyto vynosy jsou vyplaceny ¢asto rocné nebo po pul roce.

Datum splatnosti:

Jedna se o datum, ke kterému se emitent dluhopisu zavazuje splatit sviij zavazek. Jedna se
tedy hlavné o nomindlni ¢astku, kterou obdrzel od investora/drzitele dluhopisu. U nékterych
typt dluhopist, nevyplaci-li emitent iroky v prubéhu od emitovani do splatnosti, ale celou
¢astku v momentu splatnosti, se k nomindlni ¢astce ptipocte i urok.

Trzni cena:

Dluhopisy jsou obchodovany na sekundarnim trhu. Jejich trzni cena se vyviji zejména podle
urokové miry na trhu a pfipadné zmény rizikovosti danych dluhopisti. Pokud se tedy na trhu
urokovéa mira pohybuje naptiklad kolem 6 % p. a., kdy dluhopisu je ptfipsan vynos 5 % p. a.,
dluhopis bude prodan pod cenou. Pokud by byla situace opa¢na, ucastnik trhu za dluhopis
muZe nabidnout vice, neZ je nominalni hodnota, kterou drZitel dluhopisu zaplatil emitentovi.



Vynos dluhopisu:
Mobius uvadi tfi zékladni typy vynost dluhopist:

e kupdnovy vynos (vynos, ktery je deklarovan emitentem pii emitovani dluhopisu.
Jedna se tedy o trokovou miru pfislibenou investorovi vyjadienou v procentech);

e soucasny vynos (jedna se procentudlni vyjadreni, kterého se dosdhne vydélenim rocni
dividendy trzni cenou dluhopisu);

e vynos do splatnosti (jedné se o vynos, ktery bere v potaz rozdil mezi tim, co investor
zaplatil za dluhopis, a tim, co ziské po uplynuti doby splatnosti).

Historie dluhopisii:

Mobius (2012, s. 2) uvadi, ze ve spojeni s jednim z prvnich zdznaml o vydani dluhopisii se
hovoti o Benatkach. Ve 13. stoleti vydaly Benatky dluhopisy, za které se zavazaly investorim
vyplacet 5 % troku kazdy pil rok. Dluhopisy byly nastaveny tak, ze nemély nikdy dojit do
doby splatnosti, a prakticky tak méli byt investofi vyplaceni do nekonecna. Nésledné vSak v
15. stoleti byly Benatky nuceny tento zavazek zrusit, zejména kvili nakladné valce s Turky.
Konceptem se nésledné inspirovaly jak Francie, tak Anglie a oba tyto staty zacaly vydévat
vlastni dluhopisy, aby pokryly své naklady.

Kohout (2013, s. 88) zminuje ptiklad vydani dluhopisti britskou vladou v prib&hu prvni
svétové valky. Dluhy britské vlady byly po skonceni prvni svétové valky tak tizivé, ze se
rozhodla vydat dluhopisy, které byly splatné za 30 let od svého vydani. Nésledné splaceni
téchto dluhopist pohltilo az dve pétiny veskerych britskych daitovych pfijmi. VIdda se proto
rozhodla obyvatelstvo pomoci makléiskych firem presvédcit, aby vymeénilo tyto dluhopisy za
dluhopisy s nekone¢nou dobou splatnosti a irokem 3,5 %. Nasledné mezi lety 1932 (kdy k
témto vyménam doslo) az 1997 dosahovala primérna britské inflace 6,31 %. Redlnd hodnota
téchto dluhopisii tedy poklesla 0 97,7 % své realné hodnoty.

Dalsi priklad, ktery Kohout uvadi, se tyka dluhopisi vydanych némeckou vladou také za
ucelem financovani dluhl z prvni svétové valky. Nasledna hyperinflace v letech 1921 — 1923
ucinila z téchto dluhopist de facto bezcenné cenné papiry.

Diky nizké rizikovosti jsou dluhopisy podstatnou soucasti aktiv penzijnich spolecnosti.
Nasledujici tabulky tento fakt demonstruji a porovnavaji, jakou ¢asti se dluhopisy podileji na
aktivech daného fondu zkoumané penzijni spolec¢nosti:

Tabulka 1 Podil dluhopist ve fondech AXA penzijni spole¢nosti

. A . | Celkové dluhopisy v | Podil dluhopisii na

Nazev fondu Celkova aktiva v K¢ K& aktivech fondu v %
gﬁgSf"rmovanY 37 561 206 000 33 322 597 000 89 %
Dluhopisovy 83 148 000 75 107 000 90 %
ucastnicky fond
Povinny
konzervativni 120 406 000 99 909 000 83 %
ucastnicky fond
?Omngeny ucastnicky 33 887 000 17 066 000 50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢ni zpravy AXA penzijni spolecnosti (2015)




Tabulka 2 Podil dluhopisti ve fondech Allianz penzijni spole¢nosti

. . . | Celkové dluhopisy v | Podil dluhopisii na

Nazev fondu Celkova aktiva v K¢ K& aktivech fondu v %
gﬁg“"rmovany 31 178 222 000 29 944 874 000 96 %
Utastnicky povinny 87 708 000 65 808 000 75 %
konzervativni fond
Vyvazeny 59 148 000 34 379 000 58 %
ucastnicky fond
Dynamicky 56 460 000 7 858 000 14 %
ucastnicky fond
Utastnicky fond 15 707 000 0 0%
Selection
Duchodovy fond 7 407 000 5508 000 74 %
statnich dluhopisii
Konzervativni o
diichodovy fond 27 989 000 21 146 000 76 %
Vyvazeny o
diichodovy fond 117 032 000 61 129 000 52 %
Dynamicky 0
diichodovy fond 145 871 000 46 388 000 32 %

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢ni zpravy Allianz penzijni spolecnosti (2015)
Tabulka 3 Podil dluhopisti ve fondech Penzijni spoleénosti Ceské spotitelny
. L . | Celkové dluhopisy Podil dluhopist na

Nézev fondu Celkova aktiva v K¢ v K& aktivech fondu v %
gﬁgsmrmovany 86 863 276 000 81 976 413 000 94 %
Povinny 61 360 000 54732 000 89 %
konzervativni fond
Sporici icastnicky 856 196 000 810 493 000 95 %
fond
Vyvazeny 159 685 000 118 950 000 74 %
ucastnicky fond
Dynamicky 59 039 000 34 474 000 58 %
ucastnicky fond
Duchodovy fond 5760 000 5492 000 95 %
statnich dluhopisii
Konzervativni o
diichodovy fond 165 584 000 149 140 000 90 %
Vyvazeny 0
diichodovy fond 216 385 000 174 471 000 81 %
Dynamicky 0
diichodovy fond 281 104 000 203 779 000 72 %

Zdroj: Vlastni zpracovan z vyroéni zpravy Penzijni spoleénosti Ceské spofitelny (2015)

Z uvedenych dat jasné vyplyva, Ze penzijni spolecnosti vyuZzivaji dluhopist jako vétSinovych

aktiv svych fondi.




Na zavér této subkapitoly zabyvajici se dluhopisy bude uveden vzorec pro prepocet emisi
Ceskych statnich dluhopist. Tento piepocet bude klasicky vazeny aritmeticky primér
s upravenym znacenim. Vysledek tohoto vypocCtu v podobé primérné trokové miry bude
pouzit pro nastinéné modelové situace.

Vzorec 1 vaZzeného aritmetického priméru s upravenym znacenim

K vynos; * emise;

k .
iL, emise;

Vazeny primér modelového vynosu =

vynos; * emise; + vynos, * emise, ... vynosy * emisey

emise; + emise, ...emisey

Zdroj: Dodge (2010, s. 565) a vlastni tprava

e Vynos; = primérny vynos v % p. a. dané transe 96. emise ¢eskych statnich dluhopist.

e Emise; = celkovy objem v K¢ prodanych dluhopisti dané transe 96. emise ceskych
statnich dluhopist.

e i=index.

e k =soucet indext

Vysledek tohoto vypoctu bude slouzit k nastinéni modelovych situaci v zavéru této prace.
S ohledem k faktu, ze pro vypocet budou pouzity primérné hodnoty vynost, které uvadi
Ministerstvo financi na svych strankach, neni snahou tohoto vysledku popsat realny urokovy
vynos investort.

Do modelového vynosu nejsou zapocteny poplatky ani zadné jiné financni naklady, pouze
pramérné vynosy v % p. a. uvedené na webovych strankach Ministerstva financi.



1.4 Kapitalovy trh

Jiz podle definice se na tomto trhu obchoduje s jednim se zakladnich vyrobnich faktorti —
kapitilem.

1.4.1 Vymezeni kapitalového trhu

Paloucek (2009, s. 209) vymezuje kapitalovy trh jako trh s dlouhodobymi uvéry a cennymi
papiry se splatnosti delsi nez jeden rok. Dale uvadi, Ze kapitalovy trh je soucésti finan¢niho
trhu, a ilustruje tento fakt timto schématem:

Obrazek 1 Schéma finan¢niho trhu
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Zdroj: Paloucek (2009, s. 209)

Nyvltova a Reziidkova (2007, s. 12) dale pfipominaji, Ze kromé& kapitalového a penézniho trhu
se pod finanéni trh fadi i devizovy trh, pojistny trh a trh drahych kovi.

Rejnus (2014, s. 62) srovnava kapitalovy a penézni trh, kdy poukazuje na fakt, ze kapitalovy
trh drzi vyssi rizikovost nez penézni trh, ale byva vynosnéjsi. Tuto skutecnost vysvétluje tak,
ze ¢im je zivotnost a vySe investice vétSi, tim stoupa 1 riziko takové investice.
Autor dale specifikuje oba kapitilové trhy:

Trh dlouhodobych avéri:

Poskytovanim dlouhodobych uvért se zabyvaji zejména obchodni banky nebo jiné finan¢ni
instituce. Dlouhodobé uvéry jsou casto definovany vyssi rizikovosti, a proto byvaji
zajistovany napiiklad nemovitosti. Autor dodava, ze za dlouhodobé uvéry lze v daném
ptipad¢ povazovat i dlouhodobé (zejména bankovni) vklady se splatnosti nad 1 rok.

Trh dlouhodobych cennych papirii:

Rejnus objasiuje, ze na trhu s cennymi papiry jsou za nejvyznamnéjsi druh cennych papirt
povazovany pravé dlouhodobé dluhopisy (obligace). Rozdil mezi timto trhem a trhem
dlouhodobych uvéra je ten, Ze cenné papiry byvaji pieveditelné (obchodovatelné), zatimco
uvery nikoliv. To v praxi znamend, ze je investor schopen drzet likvidnéjsi aktivum a
v piipad¢ potieby jej prodat, v kontrastu s uvéry, které jsou, jak jiz bylo zminéno, zpravidla
nepieveditelné.



Autor dale dodava, Zze obchodovani s dlouhodobymi cennymi papiry pievysSuje
mnohonasobné obchod s dlouhodobymi uvéry. Tato skutecnost je podpotena faktem, ze pfi
investovani do dlouhodobych cennych papirii investor rozlozi sviij kapitadl do mnoha cennych
papirti s riznymi emitenty a tim snizuje rizikovost, kterd by mohla nastat pfi investicich na
trhu dlouhodobych tvért. Divod je ten, Ze uvéry jsou jiStény zpravidla jednim subjektem, a
to zejména bankou, zatimco pfi investici do dlouhodobych cennych papirii se mize investice
rozdélit mezi mnoho slozek portfolia (naptiklad obligace emitované né€kolika riznymi
spole¢nostmi) a pripadné riziko je tak rozprostrené;si.

Nyvltova a Rezindkova (2007, s. 13) rozdéluji trh cennych papiri takto:
Majetkové cenné papiry

Za tento typ cennych papirll jsou povazovany zejména akcie a podilové listy. Tento typ
cennych papirti neobsahuje narok investora na vraceni investovaného kapitalu, ale zpravidla
obsahuje narok na dividendu. Pro emitenta takového cenného papiru ptedstavuje akcie nebo
podilovy list moznost obstarani trvalého (vlastniho) kapitalu.

Uvérové cenné papiry

Tento typ cennych papirl je zaloZzen na principu Uvérového vztahu mezi investorem a
emitentem. Emitent si timto zpisobem muze opatfit docasny (cizi) kapital a vyuzit takto
nabyty kapital k podnikani s tim, Ze jej musi po uplynuté lhité vratit i s vynosy, které vyplaci
v pribéhu nebo na konci této lhity.

Struktura trhu cennych papiri

Rejnus (2014, s. 65) pfipomind, Ze se na tomto trhu obchoduji jak kriatkodobé cenné papiry
penézniho trhu, tak i dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu. Autor dale uvadi, ze trh
cennych papird je mozné Clenit riznymi zpusoby, kdy autor na nésledujicim schématu
prezentuje necastéjsi zptisob:

Obrazek 2 Schéma trhu cennych papirti
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1.4.2 Trh primarni

Rejnus (2014, s. 66) pfipisuje primarnimu trhu funkci ziskdvani novych penéznich zdrojt,
kdy jsou tyto zdroje nasledné pteménény na zdroje dlouhodobé povahy. Tyto dlouhodobé
zdroje jsou na trhu uplatnény jako zdroj investic, které jsou realizovany zejména velkymi
korporacemi, slozkami stdtu nebo statem samotnym. Tento proces je zapecetén predanim
cennych papirti investoriim, kteti jsou prvnimi nabyvateli téchto papirt.

Autor dale uvadi, ze trh primérni (a tim potazmo zajem prvnich nabyvatelil) je ovlivnén trhem
sekunddrnim. Tento vliv spo€iva na sile poptavky a zdjmu obchodovat s cennymi papiry
pravé na trhu sekundarnim. Redlné se pak tato skuteCnost projevuje na likvidité cennych
papiri, protoze investor, ktery je zakoupil na primarnim trhu, nemusi mit komu je prodat na
trhu sekundarnim.

Mobius (2012, s. 16) zminuje, Ze vétSina organizaci, které chtéji emitovat dluhopisy, tak ucini
ve spolupréci s jinou velkou instituci, nejcastéji investicni bankou. Ta za poplatek zatidi
zprostifedkovani, navrhne postup, pfipadné objem a urok. Mobius také dodava, ze az 50 %
emisi celosvétové zprostiedkovava top 10 instituci (naptiklad J. P. Morgan ¢i Goldman
Sachs).

Nyvltova a Rezndkova (2007, s. 13) dopliuji, Ze emisni obchody (pfipravu, provedeni,
zajisténi a podporu) muize provadét bud’ samotny emitent, nebo se o tyto procesy postard
investi¢ni banka ¢i obchodnik s cennymi papiry.

Verejny trh primarni

Rejnus (2014, s. 67) popisuje vefejny primarni trh jako situaci, kdy emitent o svém zaméru
emitovat cenné papiry informuje vetejnost, ptipadné realizuje reklamni kampan spojenou
s emitaci. Emitent nasledné oc¢ekava, ze se pfipadny investor sdm piihlasi a projevi zdjem o
investici do cennych papirti emitenta.

Neverejny trh primarni

Rejnus (2014, s. 69) vysvétluje, Ze na téchto trzich se obchoduji takzvané uzaviené emise.
V praxi situace vypada tak, Ze emitent se pfedem domluvi s investory o zakoupeni nové emise
cennych papirli a vefejnosti je tato skutecnost ozndmena az po uzavieni procesu. Emise tedy
jiz prob¢hla a investofi drzi dané cenné papiry. Zvlastnim piipadem mtize byt situace, kdy je
investor pouze jeden a nazyva se emisni tviirce. Ten cely objem emise pfevezme do svého
portfolia.

1.4.3 Trh sekundarni

Rejnus (2014, s. 67) popisuje sekundarni trhy jako trhy, kde se obchoduje s jiz vydanymi
cennymi papiry. Sekundarni trh plni funkci stanovitele trzni ceny cennych papird a
zprostiedkovatele jejich likvidity. Obé tyto funkce motivuji investory k dal$im finan¢nim
investicim a celkovému toku kapitalu timto zptisobem.

Rejnus dale dodava, ze zpravidla se na sekundarnich trzich obchoduje s vét§Sim objemem nez
na trhu primarnim. Dlvodem této skutecnosti je fakt, Ze cenné papiry, které mohou byt na
trhu primarnim vydany pouze jednou, se na trhu sekundarnim obchoduji opakované. Vyse
uvedené plati hlavné pro dlouhodobé cenné papiry. V piipadé kratkodobych cennych papiru
je situace opacna a objem obchodovany na trhu priméarnim je vétsi nez na trhu sekundarnim.



Verejny trh sekundarni

Rejnus (2014, s. 67) tyto trhy specifikuje jako misto, kde jsou obchodovany cenné papiry,
které byly jiz diive vydané a tedy jiz v ob€hu existujici. V praxi pak stavajici majitelé téchto
cennych papird je prodavaji novym nabyvateliim.

Autor dale ¢leni tyto trhy na:
Verejny trh sekundarni organizovany

Autor tento trh popisuje jako trh reprezentovany zejména burzami nebo jinymi organizatory
trhu drzicimi licenci. Tato varianta trhu je vSeobecné nejzndméjsi a jeji funkce spociva
v agregovani poptavky a nabidky, kdy nasledné¢ dochazi k parovéani vzajemné odpovidajicich
obchodnich ptikazi. To ma za nésledek spravedlivou tvorbu trznich cen, které se oznacuji
jako kurzy, a zaroven zvysSovani likvidity trhu.

Rejnus déle rozviji pojmy burzovni trh a organizovany mimoburzovni trh.

Trh burzovni je dle autora nedilnou soucasti trzniho prostfedi vSech vyspélych zemi. Jak jiz
bylo vyse zminéno, pomaha vytvaret trzni cenu (kurzy) a vytvaii cenovy systém pro financni
a redlné investicni instrumenty, které se na burzach obchoduji. Kurzy vytvofené na téchto
burzach pfimo ovliviiuji jak primarni, tak sekundarni trhy. Autor také dodava, ze ¢im jsou
burzy véEtsi a uznavanéjsi, tim kvalitngjsi a pocetnéjsi cenné papiry se na nich obchoduyji.

Nyvltova a Rezidkova (2007, s. 15) dopliuji, ze burzy maji centralni parket, na kterém
dohliZzeji na spradvnost a korektnost uzaviranych obchodli a garantuji jejich nasledné
vyporadani.

Mimoburzovni trh Rejnus (2014, s. 68) popisuje jako trh podobny burzovnim trhiim, ackoliv

nemé tento status. V Ceské republice je pfikladem mimoburzovniho trhu RM-Systém, ktery
nasledné ziskal statu burzy cennych papirt v roce 2008.

Verejny trh sekundarni neorganizovany

Rejnu$ uvadi, Ze na tomto trhu se obchoduje pouze s urcitou ¢asti objemu cennych papird.
Tyto trhy nejsou tak siln€ regulované jako trhy organizované. Obchod na téchto trzich probiha
skrze banky nebo skrz soukromé C¢i institucionalizované obchodniky s cennymi papiry.
Vétsina obchodil tedy probihd jako zprosttedkovani obchodu mezi investorem a soucasnym
drzitelem cennych papirti. Zprostfedkovateli jsou zpravidla vySe uvedené subjekty.

Neverejny trh sekundarni

Rejnus (2014, s. 68, 69) popisuje tento typ trhu jako misto, kde je povoleno nakupovat a
prodévat cenné papiry piimo mezi potencionalnimi kupci a stavajicimi vlastniky téchto
cennych papird. VSechny obchody bud probihaji pifimo mezi subjekty, nebo v téchto
obchodech muiZze figurovat specidlni finanéni zprosttedkovatel. V obou ptipadech vSak jsou
obchody uzavirany smluvni dohodou za individualnich podminek.

Mobius (2012, s. 13) pfipomina vznik prvni varianty sekundarniho trhu v USA, kdy na konci
18. stoleti se na mist¢ dneSniho Wall Streetu seSla skupina investorti. Ti se rozhodli
obchodovat statni dluhopisy, které byly difive vydany za ucelem financovani Americké
revoluce - valky o nezavislost. Britové zacali obchodovat s dluhopisy pied 300 lety a dnes
maji vedle USA jeden s nejkvalitnéjSich trhli s cennymi papiry.
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1.4.4 Utastnici trhu s cennymi papiry
Mobius (2012, s. 15) rozeznava tfi zékladni G€astniky trhil s cennymi papiry:
Emitent

Mobius za emitenta oznacuje stat, firmu nebo jiny subjekt s moznosti emitace cenného papiru.
Tato strana vstupuje na trh za ucCelem ziskani kapitalu. Dluhopisy mohou byt vyhodnou
variantou k ptjcce od bank. V roli emitenta se mimo jiné pohybuji na trhu i velké banky a
dalsi financni instituce.

Investor

Autor oznacuje za tuto stranu trhu osoby nebo instituce ochotné pijcit kapital, za ktery
o&ekavaiji piisluiny finanéni vynos a nasledné vraceni zaptjéené astky. Castymi investory do
dluhopisii jsou penzijni fondy, pojistovny a jiné instituce zabyvajici se spofenim financi,
které v souhrnu drzi kolem 80 % trhu dluhopisii. Diivod vyplyva z nizké rizikovosti, objemu a
likvidity.

Zprostiredkovatelé

Mobius popisuje tyto subjekty jako mezic¢lanek mezi investorem a emitentem. Jejich cilem je
zprostiedkovat obchod a utrzit finan¢ni odménu za toto zprostiedkovani. Jsou jimi obchodni
banky, finan¢ni instituce, investi¢ni banky a dalsi. Tito hré¢i trhu se ucastni jak primarniho,
tak sekundarniho trhu a jsou dilezitou soucasti jejich fungovani.

1.5 Ména/ Kurz

Cernohorsky a Teply (2011, s. 29) definuji ménu jako narodni formu penéz. Celkové se jako
ména chapou napiiklad: &eské koruny, americky dolar, euro. Ménou Ceské republiky je pak
pouze Ceskd koruna. Kromé klasickych narodnich forem existuji i nadndrodni mény jako
napftiklad euro.

Autofi dale pfisuzuji méné dvé sady znaki: technické a ekonomické.
Technické znaky jsou:

e ndzev mény (euro, ¢eskd koruna, libra);

e hotovostni druhy (mince, bankovky);

e déleni a kumulace (desetiny, poloviny, sta, tisice — siln€j$i ména miva niz$i nominalni
hodnoty);

e vylucnost mény (zdkonné platidlo dané¢ho Gizemi, pouze tato zdkonna ména musi byt
pfijata);

e zpisob stanoveni ménového kurzu (varianty ovlivnéni kurzu mény).

Ekonomické znaky jsou:

e charakter emise penéz (jakymi zptisoby se ména stahuje nebo vydava do ob&hu);
e zpisoby zajisténi ménové stability (klade otazku, jaka instituce zajist'uje stabilitu
meény).
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1.5.1 Historicky vyvoj penéz

Rejnus (2014, s. 38) charakterizuje penize jako jeden z nejvétSich objevl lidstva. Penize
nahradily naturalni sménu a s ni spojené problémy. Na pocatku funkci penéz plnily zejména
drahé kovy, jako je zlato a stiibro. Jejich vyhodou je homogenita a vzacnost. Nasledné se za
tyto kovy emitovaly papirové penize, které reprezentovaly nirok na tyto kovy. V této fazi
byla nutnd vira lidi v instituce, jako jsou stat ¢i  bankovni  subjekt.
Autor uvadi, Ze dalsi etapou byl rozvoj bankovniho systému. To umoznilo vkladani Gspor na
ucty, realizaci Sekii, mezibankovni pievody a bezhotovostni ménu. Pravé tento systém
pouzivame my k dneSnimu dni.

Cernohorsky a Teply (2011, s. 31) za¢inaji s popisem historie pendz v dobéach, kdy
neexistovalo rozdéleni prace. V téchto dobach nebyla ména zapotiebi, protoze kazdy vytvarel
statky pouze pro sebe na zéklad¢ toho, co zrovna potieboval. V tomto ptipadé se jednalo o
Robinsonovskou ekonomiku. Autofi dale popisuji, Ze v dobé délby prace lidé ménili jeden typ
statku za druhy, protoze nckteti lidé méli lepsi schopnost nebo vice €asu pro tvorbu daného
druhu statku. Jednalo se o barterovou sménu.

~row

Dalsi ¢ast historie penéz je dle autorti nepfimd smeéna. Tento typ smény predpoklada statek,
ktery reprezentuje hodnotu statkli. Nasledné¢ se tento prostiedek stal penézi, tak jak je zndme
dnes.

Rejnus (2014, s. 55) uvadi tyto tii zakladni funkce penéz:

e prostfedek smény (penize odstraiiuji komplikace barterové smény, jsou aktivem, které
pfijme kazda firma ¢i vlada jako platidlo, Setfi ¢as vénovany smén¢ a podporuji
ekonomickou efektivnost);

e mira hodnoty, méfitko cen (penize slouzi k stanoveni hodnoty zbozi a sluzeb i vSech
finan¢nich aktiv ¢i tokd, jsou nazyvany monetarni jednotkou, kterd ma vhledem k sobé
samé stale konstantni cenu a ceny vSech ostatnich statkil jsou vyjadreny v jejich
nasobcich);

e uchovatel hodnoty (penize maji schopnost uchovat kupni silu v Case, 1ze je tedy
uschovat a drZet je bud’ v hotovostni formé, nebo ve formé bankovnich vkladi, kupni
sila se v§ak v ¢ase méni, a to zejména diky inflaci).

1.5.2 Inflace

Jurecka (2013, s. 114) popisuje inflaci jako vSeobecné negativn€ vnimany jev. Vzapéti vSak
poukazuje, Ze nektefi ekonomové hodnoti mirnou inflaci jako neSkodlivou. Jeji definice
spo¢iva ve zvySovani primérné cenové hladiny a ve snizovani redlné¢ kupni sily penéz.
Autor dale definuje opak inflace jako deflaci, kterd méa opacny princip k inflaci. Primérna
cenova hladina klesa a kupni sila penéz roste. JureCka pfipomind, Ze deflace je spojovana
z mnoha ekonomickymi poruchami v historii. Deflace mlze ohroZovat chod ekonomiky, a
jestlize je inflace vnimana negativné, deflace je z historického hlediska minimalné stejné
nebezpecna.

Rejnus (2014, s. 242) dopliyje, Ze teoreticky se hodnoti akcie jako dobra investice v dobé
rostouci inflace. Redln¢ se vSak ukazuje, ze hodnota akcii s inflaci klesa. Diivodem mtize byt
danovy efekt, ktery ma vliv na odpisy akciové spole¢nosti. Ta je ndsledné zatiZzena vyssi dani
a tim potazmo dosahuje mensitho zisku a  vyplaci mensi  dividendy.
Autor také dodava, Ze 1ze vSeobecné oznacit inflaci jako diivod k nejistoté v ekonomice. To
ma za nasledek rist investicniho rizika a nésledny pokles poptavky po akciich.
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Holman (2012, s. 530) poukazuje na dalsi negativum inflace: prerozdélovani bohatstvi. Na
nékolika ptikladech ukazuje na situace, kdy kvili opomenuti inflace nebo ocekéavani jiné
inflace se jedna smluvni strana dostane do nevyhodné pozice. Pokud totiz spolu dva lidé
sjednaji smlouvu, kterd tiro¢i neménnym urokovym ¢islem, mize dojit k tomu, Ze jedna strana
kvli inflaci dostane redlné€ jinou ¢astku, nez ocekavala.

Priciny inflace

Jurecka (2013, s. 120) oznacuje inflaci jako monetarni jev. Mnozstvi penéz v ekonomice roste
rychleji nez realny produkt této ekonomiky. Bezprostfedni divody se 1isi, a proto se lisi i
typologie inflaci. V pozadi kazdé inflace vSak vy¢niva nabidka penéz, resp. vySe zminéné
mnozstvi pen€éz v ob¢hu. Autor pfipomind, Ze v historii je vidét spojeni zvySené inflace a
vysokého piibytku penéz.

Faktory, které maji vliv na inflaci, Jurecka popisuje jako: deficitni financovani stitniho
rozpoctu, nepfiméfenou emisi uveéri, pfevahu investic nad Usporami, zadrZeni vyrobnich
vstupti, rychlej$i rist mezd nez produktivity, monopolni strukturu ekonomiky, infla¢ni
ocekavani ekonomickych subjektli, devalvaci a dalsi.

Vliv inflace na irokovou miru

Jurecka (2013, s. 128, 129) vypocitava vliv inflace na readlnou tirokovou mirti nasledujicim
vzorcem:

Vzorec 2 Reélnd drokova mira
Redlnd tirokovd mira = nomindlni virokovd mira — mira inflace
Zdroj: Jurecka (2013, s. 128)

U této rovnice Jurecka podotyka jednu nevyhodu, a to, ze vypocet provadime az v ptipadé,
kdy zndme miru inflace. Navrhuje proto pouZiti Fisherovy rovnice, kterd md néasledujici
podobu:

Vzorec 3 Oc¢ekavana trokova mira
Ocekavana realnd urokova mira = nominalni urokova mira — ocekavana mira inflace
Zdroj: Jurecka (2013, s. 128)

Tato rovnice umoznuje predikovat vyvoj redlné trokové miry do budoucna a na rozdil od
prvni uvedené rovnice se orientuje na nadchazejici vyvoj spise neZ na minulost.

Urokové sazby a tirokové miry
Soba, Sirtidek a Ptacek (2013, s. 14) definuji tyto dva pojmy jako:
Urokovi sazba

Autofi popisuji trokovou sazbu jako veli¢inu, kterd je pfimo urocena néjakym subjektem.
Ptikladem miiZe byt konkrétni urokova sazba spoficiho uctu.

Cernohorsky a Teply (2011, s. 107) rozdéluji tirokové sazby do nékolika kategorii:

e trokové sazby vyhlasované centralni bankou;

e trokové sazby mezinarodniho trhu;

e zakladni irokové sazby kazdé bankys;

e urokové sazby kazdé banky pro jejich produkty.

13



1.5.3 Urokova mira

Soba, Sirtigek a Ptacek (2013, s. 14) popisuji Grokovou miru jako veli¢inu odvozenou od
riznych urokovych sazeb. Jako piiklad uvadéji primérnou trokovou sazbu spoficich ucti
v Ceské republice.

Jilek (2013, s. 23) ptedstavuje ménovou politiku jako nastroj ovliviiovani urokové miry.
Centralni banka, ktera tuto politiku uplatiuje ve snaze dosazeni operacniho cile, operacemi na
volném trhu ovlivni kratkodobou urokovou miru. Nasledné jsou touto urokovou mirou
ovlivnény 1 irokové miry ostatni.

Autor uvadi, Ze zasahy banky mohou byt pfimé¢, nebo neptimé. Prikladem nepiimého nastroje
je praveé operace na volném trhu. Piikladem pfimého nastroje by poté bylo nafizeni centralni
banky o trokovych mirach.

Rejnus (2014, s. 82) za neptimé néstroje monetarni (meénové) politiky oznacuje:
Diskontni nastroje

Autor popisuje tyto nastroje jako urokové sazby a podminky kratkodobych tvéra, které
poskytuje centrilni banka bankam obchodnim. Jednotlivymi nastroji jsou:

e diskontni uvér (kratkodobé tivéry slouzici k pokryti likvidity, kdy obchodni banky
ziskavaji tyto uvéry od banky centrélni);

e reeskontni uvér (centralni banka od banky obchodni odkoupi sménky a nacerpa tak
likviditu do této banky);

e lombardni Gvér (centralni banka poskytuje likviditu proti zastaveé cennych papirt).

Dale autor popisuje dal§i nepfimy nastroj, a to obchody na volném trhu:
Obchody na volném trhu

Rejnus (2014, s. 84) vyzdvihuje relativné nizké ndklady, operativnost a jednoduchost obchodu
na volném trhu. Nejcastéji centralni banka realizuje tuto politiku prostiednictvim nakupu
cennych papirti. Pokud centrdlni banka nakoupi cenné papiry ve vlastnictvi bank obchodnich,
jejich likvidita stoupne stejné tak jako jejich uvérova kapacita. Rejnus dale popisuje, Ze
centralni banka muze, jak jiz bylo uvedeno, nakoupit cenné papiry od obchodnich bank nebo
realizovat repo obchody. Pfi repo se strany dohodnou na doasném odkoupeni cennych papirti
strany druhé a po urc¢itém Casovém useku na zpétném odkoupeni téchto cennych papira.

Dal$im nepfimym ndastrojem, ktery centralni banka muze pouzit, jsou povinné minimalni
rezervy:

Rejnus (2014, s. 86) popisuje povinné minimalni rezervy jako objem rezerv, ktery centralni
banka natidi povinng vytvaret bankam obchodnim. Kazd4 zména v objemu povinnych rezerv
pfimo ovlivituje objem tvérd, ktery mize obchodni banka realizovat.
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Za ptimé nastroje monetarni politiky Rejnus (2014, s. 89) oznacuje:

e pravidla likvidity (ustanoveni zavazné pro obchodni banky, tykajici se jejich drzené
likvidity, mGze mit formu urceni struktury aktiv a pasiv nebo vazeb mezi nimi)

e uvérové kontingenty (direktivni stanoveni limitu Gvért, jedna se o jeden z nejtvrdSich
nastroji);

e trokové limity (centralni banka obchodnim bankam ptredepiSe maximalni, ¢i
minimalni drokovy limit);

e povinné vklady (nékterym subjektim muze byt nafizeno otevirat bézné ¢i vkladové
ucty a provadeét platby pouze skrze centralni banku, uklada se zejména samospravnim
celkiim apod.).

1.5.4 Ménové kurzy

Malek (2013, s. 280) popisuje kurz jako pomér, ve kterém se sménuji dvé navzajem cizi
meény. Potazmo se tedy jednd o cenu jedné mény vyjadienou v méné jiné. Kurz je ovliviiovan
poptavkou a nabidkou po dané méné, Casto je vSak udrZzovan intervencemi centralni banky
daného statu.

Malek dale rozliSuje dvé kategorie kurzi:

e devizovy kurz (cena deviz, tedy ve formé bezhotovostnich zlstatkii na bankovnich
uctech, smének, Seka apod.);
e valutovy kurz (cena valut, tedy hotovost cizich penéz ve form¢ bankovek a minci).

Kotace ménovych kurzii

Malek (2013, s. 281) uvadi, ze banky a dalsi ekonomické subjekty, které obchoduji s cizimi
ménami, museji stanovit (kotovat) v urcité forme. Autor ddle uvadi nasledujici ¢lenéni:

e piima kotace (vyjadieni jednotky domaci mény za jednotku mény cizi, pfikladem
muze byt koruna vii¢i dolaru v podobé 22 CZK/USD, tento tdaj znamena, ze jeden
americky dolar ma hodnotu 22 ¢eskych korun);

e nepiima kotace (vyjadieni poCtu jednotek cizi mény za jednotku mény domaci,
pfikladem by mohlo tedy byt 1,4 USD/GBP, kdy jedna libra se rovna 1,4 amerického
dolaru, tento zplisob byva pouzivan ve Velké Britanii).

Dalsi pojmy pouZité v praci

Kvantitativni uvoliiovani

Kohout (2011, s. 110) popisuje kvantitativni uvolnovani jako ndkup cennych papirti centralni
bankou a pumpovani penéz do ekonomiky. Dale uvadi, Ze ndzor na kvantitativni uvoliiovani
se mezi odborniky li§i, kdy jedni tvrdi, ze zpiisobuje inflaci, a druzi tvrdi, Ze inflaéni dopad
neni nijak markantni.

Janackova (2015, s. 91, 92) pfipomind, Ze v bieznu 2015 pfistoupila Evropska centralni banka
ke kvantitativnimu uvoliovani v rozsahu jednoho bilionu eur. Autorka dale definuje
kvantitativni uvoliiovani jako situaci, kdy centralni banka chce uvolnit ménové podminky
zvySenim kvantity likvidnich penéz. Centralni banka nakoupi cenné papiry a zejména statni
dluhopisy. Centralni banka tim pomédha hradit vladni dluh a sniZovat uroky statnich
dluhopist.
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JanaCkovd zminuje také mozna negativa kvantitativniho uvoliiovani. Popisuje, Ze
kvantitativni uvolilovani je nékdy obhajovano sdélenim, ze skupovanim dluhopisti z trhu a
naslednym snizenim turokovych sazeb dluhopisti se usnadiuje pfiliv kapitdlu do firem.
Janackova vsak podotyka, ze v Evropé podniky ziskavaji z finan¢niho trhu pouze 30 % svého
kapitalu. Dale podotyka, ze takovato monetarni politika zasahuje do chodu ekonomiky
v podobé zvySeni objemu penéz, ackoliv centralni banka dlouhodobé¢ tvrdi, ze nema validni
odhad o redlném objemu penéz v ob¢hu.

Dalsi moznosti, pro¢ Evropska centralni banka pfistoupila ke kvantitativnimu uvoliiovani, je
dle Janackové varianta, kdy si ECB vzala za cil oziveni finan¢nich instituci. Tyto instituce
mohou drzet rizikova aktiva a jejich odkoupenim ECB snizuje riziko jejich kolapsu.
Janackova uvadi, Ze financni instituce jsou zdrojem firemniho financovani az ze 70 %, a proto
je jejich zachrana dulezita.

Ratingové agentury

Rejnus (2014, s. 135) popisuje ratingové agentury jako spolecnosti, které se zabyvaji
nezavislym hodnocenim bonity jednotlivych spole¢nosti, ¢i dokonce stati. Cilem ratingovych
agentur je zjistit, do jaké miry je dany subjekt schopen dostat svym zavazkiim. Ratingové
agentury méfi zejména tuto schopnost na zaklad¢é subjektem emitovanych cennych papirti
(zejména dluhopisi) a na zéklad¢ historického plnéni, ¢i neplnéni pfid€luji rating
(hodnoceni).

Autor dale dodava, ze pro ratingové agentury je velmi diilezité dobré jméno. Celkova validita,
pravdivost ratingli a nezavislost agentur je pochopitelné spojovana s dobrou povésti fecené
agentury.

Vyvoj statniho dluhu

Bent Hansen (2008, s. 80, 81) popisuje, Ze na pokles ¢i nartst statniho dluhu ma velkou mirou
vliv ekonomicky cyklus. V pfipadé, Ze se cyklus nachazi v rostouci fazi, stitni dluh ma
tendenci stagnovat ¢i klesat, protoze stat ziskavad mimo jiné vétsi pfijmy z dani. Tento stav je
zpiisoben zejména faktem, Ze ekonomické subjekty jsou vice aktivni, domacnosti maji vetsi
pfijmy a celkové dochazi k vét§imu utraceni finan¢nich prostifedkti. Celkovy vyvoj je vSak
ovlivnén aktualni fiskalni politikou daného statu a zplisobem financovani statniho dluhu.
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3 Prakticka ¢ast prace

V praktické casti této prace bude popsana emise zkoumanych dluhopist, jejich vyhody,
nevyhody pro investora a vyvoj rozdilnych faktorii, které mohou mit vliv na vynosnost téchto
dluhopist.

1.6 Emise dluhopisti se zapornym drokem

V listopadu roku 2015 Ceska republika vydala poprvé ve své historii dluhopisy se zdpornym
urokem. Investor, ktery drzi takovyto dluhopis, plati za to, ze pujcuje své penize. Tuto
neobvyklou udalost ovlivnilo nékolik odli§nych faktort, kviili kterym mohla Ceska republika
levné financovat sviij dluh. V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj stitniho dluhu od roku
1993 do roku 2015.

Graf 1 Celkovy statni dluh mezi lety 1993 az 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani a www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/dluhova-
statistika/struktura-a-vyvoj-statniho-dluhu

Ministerstvo financi dile na svych strankdch (www.mfcr.cz) uvadi, ze vroce 2015 se
sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy podilely na celkovém statnim dluhu ze 73,9 %.

Ministerstvo financi dale ve své Zpraveé o fizeni statniho dluhu (2015) uvadi, ze pro ucely
pokryti potfeb statniho dluhu byla v roce 2015 hrubéd emise stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist rovna ¢astce 180,4 mld. K¢ (kdy planovana emise byla stanovena na rozmezi mezi
130 a 180 mld. K¢). Zprava dale uvadi, Ze mirné piekroceni bylo zplisobeno hlavné vyvojem
na finanénich trzich, kdy zejména v druhém pololeti roku 2015 podminky umoznily emisi
dluhopisti vyhodnych pro Ceskou republiku jako véfitele. Dluhopisy se zdpornym vynosem
pro investory splatné v roce 2017 dosahovaly hrubé jmenovité hodnoty 59,7 mld. K¢.
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V druhé poloviné roku 2015 doSlo k emisi dluhopisii s ISIN ¢islem CZ0001004592. Tyto
dluhopisy jsou vyjimecné zejména ve faktu, ze vSechny deklaruji zaporny primérny vynos.
Ministerstvo financi vyzdvihuje fakt, ze emisi téchto dluhopisti doslo k mimotadnému
vynosu, ktery dosahoval vyse 367,4 mil. K¢ Na nésledujicich fadcich budou ptedstaveny

jednotlivé tranSe emise 96., které jsou hlavnim pfedmétem této prace.

1. tran3e 96. emise statnich dluhopisi Ceské republiky

Jmenovita hodnota dluhopist v K¢: 10 000
Datum aukce: 09. 09. 2015
Prodano v K¢: 16 587 330 000
Objem ziskanych finan¢nich prostiedk: 16 663 616 718
Nejnizsi vynos % p. a.: - 0,344
Primérny vynos % p. a.: -0,212
Nejvyssi vynos % p. a.: -0,193
2. tran$e 96. emise statnich dluhopisti Ceské republiky

Jmenovita hodnota dluhopist v K¢: 10 000
Datum aukce: 14.10. 2015
Prodéno v K¢: 9 157 990 000
Objem ziskanych finan¢nich prostiedk: 9219472793
Nejnizsi vynos % p. a.: - 0,346
Priimérny vynos % p. a.: - 0,323
Nejvyssi vynos % p. a.: -0,317
3. transe 96. emise statnich dluhopisti Ceské republiky

Jmenovitd hodnota dluhopisti v K¢: 10 000
Datum aukce: 11.11.2015

Prodano v K¢:

Objem ziskanych finan¢nich prostedk:

11 000 000 000
11 073 005 500

Nejnizsi vynos % p. a.: - 0,359
Primérny vynos % p. a.: - 0,332
Nejvyssi vynos % p. a.: - 0,325
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4. transe 96. emise statnich dluhopisi Ceské republiky
Jmenovita hodnota dluhopist v K¢:

Datum aukce:

Prodano v K¢:

Objem ziskanych finan¢nich prostiedk:

Nejniz$i vynos % p. a.:

Primérny vynos % p. a.:

Nejvyssi vynos % p. a.:

5. tran§e 96. emise statnich dluhopisti Ceské republiky
Jmenovita hodnota dluhopist v K¢:

Datum aukce:

Prodéno v K¢:

Objem ziskanych finan¢nich prostredku:

Nejnizsi vynos % p. a.:

Primérny vynos % p. a.:

Nejvyssi vynos % p. a.:

Hrubé jmenovita hodnota dluhopistt 96. emise pro rok 2015 ¢inila 59 670 540 000 K¢. Tato
Castka vSak nereprezentuje sumu, kterou ziskala Ceska republika emisi téchto dluhopist, a to
zejména kvili zépornym urokovym vynosim. Objem ziskanych finan¢nich prostfedkl je

10 000
25.11.2015
8 385210 000
8 442 646 689
- 0,382

- 0,349

- 0,341

10 000

09.12. 2015
14 540 010 000
14 639 169 081
- 0,420

- 0,354

- 0,291

roven 60 037 910 780,4 K¢&, kdy mimotadny vynos ¢inil 367 370 780,4 K¢.

1.6.1 Primarni trh dluhopisi emitovanych Ceskou republikou

K 04. 01. 2016 jsou Ministerstvem financi oznaceny jako primarni dealefi nasledujici
(http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/primarni-

subjekty
dealeri/seznam-dealeru):

Citibank Europe plc

Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a. s.
Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Deutsche Bank AG

Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

ING Bank N. V.

J. P. Morgan Securities plc

Morgan Stanley & Co International PLC

Société Générale / Komercni banka, a. s.

PPF banka, a. s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s.
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1.6.2 Zaporné uroky statnich dluhopisii ve svété
Fenomén statnich dluhopist se zdpornym urokem lze pozorovat plosné ve svéte.
Japonsko

Kevin Buckland a Shigeki Nozawa ve svém c¢lanku ,,Japan Sells 10-Year Bonds at Negative
Yield For the First Time* (http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-29/japan-may-
get-paid-to-borrow-for-10-years-as-yields-below-zero-il8451ti) informuji o emisi 10letych
dluhopisit v Japonsku, které byly zakoupeny se zdpornym vynosem. Celkovy objem této
emise byl 19,5 miliard dolart (coz Cinni pfiblizné¢ 461,8 miliard Ceskych korun), pfi
primérném deklarovaném vynosu — 0,024 % p. s., kdy k emisi doslo 29. ledna roku 2016.

Svycarsko

Myles Udland ve svém clanku ,, IT'S OFFICIAL: You have to pay the Swiss government to
take your money for the next 10 years* (http://www.businessinsider.com/switzerland-issues-
negative-yield-bonds-2015-4) popisuje emisi 10letych dluhopist v hodnoté 377,9 miliond
Svycarskych frankll (coz ¢inni ptiblizn€ 9,383 miliard eskych korun). Primérny vynos téchto
dluhopisti se zakotvil na — 0,055 % p. s., kdy k emisi mélo dojit 5. dubna 2016.

Némecko

Emese Bartha a Ben Edwards v ¢lanku s nazvem ,, Germany Sells Five-Year Debt at Negative
Yield for First Time on Record“ (http://www.wsj.com/articles/germany-sells-five-year-debt-
at-negative-yield-for-first-time-on-record-1424871074) popisuji emisi némeckych dluhopist,
které maji Sletou splatnost. Celkova emise byla realizovana v ¢astce 3,28 miliard euro (coz
¢inni pfiblizné 88,59 miliard ¢eskych korun), s primémym vynosem — 0, 08 p. s., kdy k emisi
doslo 24. tinora 2015.

Uvedené priklady slouzi pouze informativné, protoze od emise nékterych téchto dluhopisii
uplynula urcitd doba a mohlo dojit k dal§im emisim podobného charakteru. Emisemi
dluhopisti v§ak vyskyt negativnich vynost nekon¢i. K dalsimu obchodovani a naslednému
presunu k negativnim hodnotam dochazi i na sekundarnich trzich. N€kolik nasledujicich
piikladl se pokusi nastinit tento fakt:

Svédsko

Sveriges Riksbank coby centrilni banka Svédska uvadi data vyvoje 2letych stitnich
Svédskych dluhopisti na svych webovych strankach (http://www.riksbank.se). Nasledujici graf
ilustruje tato data mezi rokem 2008 az dubnem roku 2016.

Graf 2 Vyvoj 2letych Svédskych dluhopisti
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Zdroj: http://www.riksbank.se a vlastni zpracovani
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Uvedeny graf indikuje preklenuti z kladnych drokovych sazeb k sazbam negativnim na konci
roku 2014 a na zacatku roku 2015. V dubnu roku 2016 se sazba Svédskych 2letych dluhopist
pohybovala kolem — 0,43 % p. a. Celkovy vyvoj od zacatku roku 2016 az do poloviny dubna
téhoz roku je uveden v Ptiloze 1.

Belgie

Belgickd centridlni banka National Bank of Belgium uvadi na svych webovych strankach
(http://www.nbb.be) data tykajici se belgickych 2letych statnich dluhopist a jejich vyvoje,
které jsou demonstrovany v nasledujicim grafu. Tento graf zachycuje vyvoj od zafi roku 2008
az po duben roku 2016.

Graf 3 Vyvoj 2letych belgickych dluhopisit
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Zdroj: http://www.nbb.be a vlastni zpracovani

Na uvedenych datech je mozné pozorovat kontinudlni klesani pramérnych urokovych sazeb
2letych belgickych dluhopist. Z poslednich dat 1ze vycist, ze v poloviné dubna roku 2016 se
tyto drokové sazby pohybovaly kolem - 0,43 % p. a. Celkovy vyvoj od zac¢atku roku 2016 az
do poloviny dubna téhoz roku je uveden v Ptiloze 2.

Francie

Francouzskd centrdlni banka Banque de France uvadi na svych na webovych strankich
(https://www.banque-france.fr) data o vyvoji francouzskych 2letych dluhopisi, kdy tato data
popisuji vyvoj trokové miry spojené s témito dluhopisy. Nasledujici graf zachycuje vyvoj od
roku 2013 do dubna roku 2016.

Graf 4 Vyvoj 2letych francouzskych dluhopist
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Zdroj: https://www.banque-france.fr a vlastni zpracovani

21



Podobné jako u ptikladu Svédskych a belgickych 2letych dluhopist je mozné pozorovat
vyrazny posun k negativnim hodnotdm na pielomu roku 2014 a 2015. V dubnu roku 2016 se
urokové miry téchto dluhopisii pohybuji kolem — 0,46 % p. a.

Vyvoj francouzskych 2letych dluhopisti od zacatku roku 2016 az do poloviny dubna téhoz
roku je zachycen v Ptiloze 3

Uvedené piiklady jasn¢ demonstruji trend zaporného uroceni 2letych statnich dluhopisi
v nékterych zemich Evropy. Tento trend vSak neni spjat pouze s dluhopisy splatnymi za 2
roky. Nasledujici kratky piehled nastiiuje dalsi ptiklady negativniho troceni dluhopisi
s odlignou nez 2letou splatnosti. Urokové miry uvedené jednotlivymi centralnimi bankami
jsou priimérem na sekundarnim trhu:

e Banque de France na svych strankach (https://www.banque-france.fr, 2016) uvadi, ze
pramérny urok francouzskych statnich Sletych dluhopist se v poloviné dubna 2016
pohyboval kolem — 0,24 % p. a.;

e Ministry of Finance Japan na svych strankach (http://www.mof.go.jp, 2016) uvadi, ze
primérny Urok japonskych statnich 4letych dluhopist se v poloving dubna pohyboval
kolem — 0,23 % p. a.;

e Deutsche Bundesbank na svych strankich (https://www.bundesbank.de, 2016) uvadi,
ze prumérny urok némeckych statnich Sletych dluhopisti se v polovin€ dubna 2016
pohyboval kolem — 0,39 % p. a.;

e Bank of Finland na svych strankach (http://www.suomenpankki.fi, 2016) uvadi, ze
primérny Urok finskych statnich Sletych dluhopisti se v poloviné dubna roku 2016
pohyboval kolem — 0,27 % p. a.;

e National Bank of Belgium uvadi na svych strdnkach (http://www.nbb.be, 2016), ze
primérny trok belgickych statnich 4letych dluhopisii se v poloviné dubna roku 2016
pohyboval kolem — 0,32 % p. a.

Pokles vynosii a urokovych mér, ktery signalizuji uvedené piiklady, je evidentnim trendem
zejména stati Evropy. Piikladem mimoevropského razu miize byt uvedené Japonsko, ale
nasledujicich nékolik mésict €i let skryva velmi redlnou moznost globalniho trendu timto
smérem. Nékolik moznych pfi¢in orientujicich se zejména na emisi dluhopisti Ceské
republiky je uvedeno v nasledujicich subkapitolach, ackoliv je patrné, Ze nejsou vzdy
exkluzivni pouze pro ni.

Scott A. Mather ve svém c¢lanku (http://europe.pimco.com/EN/Insights/Pages/Why-the-Bond-
Market-Is-Yielding-Negative-and-What-Negative- Yields-Mean-for-You.aspx) popisuje tyto
divody, pro¢ dochéazi k obchodovani a nakupovani dluhopist se zapornym trokem:

e aktivni monetarni politika evropskych stati sméfujici k oziveni ekonomiky.
Snizovanim vynosll jsou investofi nuceni sméfovat svoje financni prostiedky do
korporétnich dluhopist a podpofit tim trh jako celek;

e investofi mohou ocekavat deflacni vyvoj, pfipadné¢ zpomaleni ekonomiky, nasledné
bankroty podnikii a zvySeni pfipadné rizikovosti drzeni cennych papirit téchto
podnikll. Zaporny urok mulze byt vnimdn jako poplatek za pojiSténi si nizké
rizikovosti a likvidity;

e nc¢ktefi velci investofi mohou drzet statni dluhopisy ze strategickych davodi. Jejich
hodnoceni v benchmarkingu by mohlo byt zkomplikovano bez drZeni dostate¢ného
objemu statnich dluhopist;

e investofi mohou spekulovat jesté¢ veétsi pokles urokové miry dluhopisti a prodat
dluhopisy, které drzi na sekundarnim trhu se ziskem.
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1.6.3 Faktory ovliviiujici emisi ¢eskych dluhopisi se zipornym turokem

Ackoliv globélni ¢i evropské podminky mohou korelovat s podminkami nebo uréitymi
faktory ovliviiujicimi moznost emise Ceskych statnich dluhopisii se zapornym urocenim,
nemusi byt naprosto totozné.

Zprava o fizeni statniho dluhu zpracovand Ministerstvem financi Ceské republiky nabizi
neékolik moznych duvodu, které ovlivnily emisi feCenych dluhopisii. V nékolika nésledujicich
bodech budou tyto diivody shrnuty:

e zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 10) popisuje kladné vniméani Ceské republiky
na tuzemskych i zahrani¢nich financ¢nich trzich. Toto vniméani jako celek je potvrzeno
vysokymi ratingovymi hodnocenimi Ceské republiky;

e zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 17) déle zdivodiuje vnimani Ceskych
dluhopisii jako bezrizikovych na zékladé stabilni fiskéalni politiky a konzervativniho
ptistupu k fizeni statniho dluhu, kdy tyto faktory zvysuji celkovou poptavku ceskych
dluhopist;

e zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 17) déle upozoriiuje a popisuje pozitivni
vnimani Ceské republiky finanénim trhem na zakladé vyvoje trhu swapd Gvérového
selhani;

e zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 18) zminuje také program Evropské centrdlni
banky zaméteny na refinancovani. Evropska centralni banka svym programem nakupu
aktiv (statnich dluhopisti a nadnarodnich instituci) a tlakem na snizovani urokovych
mer znatelné ovlivituje finanéni trh. Kondni Evropské centrdlni banky je definovano
jejim programem kvantitativniho uvoliiovani a snahou oziveni ekonomiky;

e zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 18) také informuje o globalnim piebytku
likvidity a nisledném hleddni vyuziti této likvidity. Piipadné vyhnuti se negativnimu
uroceni zistatkii na uctech v eurech je dal§im silnym motivatorem pro investory
alokovat své zdroje v investi¢nich instrumentech;

e zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 19) za dals§i vstupujici faktor oznacuje
jednostranny zavazek Ceské narodni banky. Tento zavazek kladné& ovliviiuje piipadné
riziko.

Pan Ing. Vladimir Zahrddka ve své odpovédi (Pfiloha 4) na dotaz tykajici se faktort
ovlivitujicich podminky vydani ¢eskych statnich dluhopisti odpovida v souladu se zminénou
Zpravou o fizeni statniho dluhu.

Stejné jako Zprava o fizeni statniho dluhu pan Ing. Zahradka piSe, ze do rovnice podminek
vstupuje mnoho faktor. Prvné zminuje vysokou divéru investord, které je ovlivnéna zejména
zdravymi ekonomickymi fundamenty Ceské republiky a divéryhodnou fiskalni politikou
statu. Ta je pozitivné vnimana predevSim diky efektivnimu fizeni statniho dluhu a dostatecné
likvidité statni pokladny. V neposledni fad¢ také potvrzuje investory pozitivné vnimany
jednostranny zavazek Ceské narodni banky, ktery minimalizuje kurzové riziko.

Z uvedeného vyctu vyplyva, ze odpovéd’ na otazku diivodu emise Ceskych statnich dluhopist
se zdpornym urokem je znacn¢ komplikovand. Zprava o fizeni stdtniho dluhu nicméné
popisuje zejména objektivni a nejpravdépodobnéjsi divody, které ovlivnily uvazovani
investort, a proto uvedené informace jsou nejlépe pouzitelné pro ilustraci modelového
investora. Dlivody a potieby nakupu zkoumanych dluhopisti se v§ak mohou lisit investor od
investora, a je tedy nutno vzit v potaz, Zze do rozhodovani pti koupi dluhopisti se zapornym
uro¢enim mohou vstoupit i individudlni faktory jejich zdjemcti.
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1.6.4 Jednotlivé faktory ovliviiujici Ceské statni dluhopisy

Nekteré v predchozi subkapitole uvedené faktory a divody, které vedly k emisi ceskych
statnich dluhopist se zapornym urokem, budou nyni rozebrany podrobné;ji.

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ratingové agentury jsou bez pochyb dilezitym zdrojem informaci pro investory a subjekty
pohybujici se na trhu. Pro celistvé ratingové ohodnoceni Ceské republiky bude uvedeno
hodnoceni z n€kolika vSeobecné zndmych agentur. Tyto nasledujici agentury budou brany
V potaz:

e Moody's Investors Service;
Standard & Poor's;

Fitch Ratings;

Japan Credit Rating Agency;
Rating and Investment Information.

Moody's Investors Service
Zdroj https://www.moodys.com (2016)
Hodnoceni: Al

Zdroj uvadi, ze hodnoceni A1l odpovida vysSimu stfednimu subjektu, ktery je malo rizikovy.
Jeho schopnost splnit zavazek je tedy velmi vysoka a riziko malé. Cislovka 1 je pfifazena na
zakladn¢ skaly 1 az 3, kdy kazda skupina (Aaa, Aa, Baa, atd.) krom¢ svého zédkladniho
zatazeni drzi jednu z uvedenych Cislic. Cim nizsi ¢islice je, tim je lepsi hodnoceni.

Standard & Poor's

Zdroj https://www.standardandpoors.com (2016)

Hodnoceni: AA

Zdroj hodnoceni AA popisuje jako druhé nejvyssi hodnoceni, které udéluje. Subjekt s timto
hodnocenim je vysoce divéryhodny ve svém zévazku splnéni své povinnosti k veétitelim.
Od nejvyssiho hodnoceni, které zdroj udéluje (AAA), je hodnoceni AA odlisné pouze malou
mérou.

Fitch Ratings
Zdroj: https://www.fitchratings.com (2016)
Hodnoceni: AA-

Zdroj uvadi, Ze hodnoceni AA lze povazovat za druhé nejvyssi mozné hodnoceni. Znaménko
minus symbolizuje lehké negativni odchyleni od ud€leného ratingu.

Japan Credit Rating Agency
Zdroj: http://www jcr.co.jp (2016)
Hodnoceni: AA-

Zdroj hodnoceni AA- definuje subjekt, ktery je povaZzovan ze velmi vysoce spolehlivy.
Hodnoceni AA je druhym nejvy$§im hodnocenim (nejvysSi hodnoceni odpovidd znaceni
AAA), kdy znaménko minus je pfifazeno jako lehky negativni odkyv od hodnoceni.
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Rating and Investment Information
Zdroj https://www.r-i.co.jp (2016)
Hodnoceni: AA-

Zdroj toto hodnoceni popisuje jako velmi vysokou schopnost hodnoceného subjektu splatit
své zavazky. Tato schopnost dostat svému zavazku je podpotfena souhrnem né¢kolika faktort,
které dosahuji excelentnich vysledkii. Znaménko minus symbolizuje lehké negativni
odklonéni od standardniho hodnoceni.

Z uvedenych ratingovych hodnoceni je mozné vypozorovat kladny pohled na stabilitu a také
divéryhodnost Ceské republiky. Vsechny zkoumané ratingové agentury udélily své druhé
nejlepsi hodnoceni, které bylo tfikrat jemné negativné odchyleno symbolem minusu. Pokud
tedy investor pii svém zjiStovani stability do svého uvazovani zahrnuje hodnoceni udélené
ratingovymi agenturami, mél by dospét k nazoru, ze Ceska republika je bezproblémovy
subjekt s velmi nizkym rizikem nesplnéni svého zavazku.

Pro zasazeni do kontextu bude nyni pfedstavena tabulka, ve které je uvedeno ratingové
hodnoceni nékolika dalSich stati. Témito staty budou Némecko, Slovensko, Rakousko,
Polsko a Mad’arsko. Tyto staty byly vybrdny na zaklad¢ jejich geografické polohy, ktera
koresponduje s polohou Ceské republiky.

Tabulka 4 Ratingové hodnocen stitu v blizkosti Ceské republiky

Zemé / Ratingova Moody's Ipvestors Standard & Poor's Fitch Ratings
agentura Service
Spolkoya republika Aaa AAA AAA
Némecko
Polskéa republika A2 BBB+ A-
Slovenska republika A2 A+ A+
Rakouska republika Aaa AA+ AA+
Mad’arska republika Bal BB+ BB+
Ceska republika Al AA AA-

Zdroj: Moody's Investors Service, Standard & Poor's, Fitch Ratings (2015) a vlastni zpracovani

Z komparace vyplyva, ze Ceskou republiku lze povazovat v jejim geografickém okoli za
jeden znejlépe hodnocenych subjekti. Némecko coby ekonomicky leader drzi nejvyssi
mozny rating, ale jako jediny dalsi subjekt lépe hodnoceny nez Ceska republika je Rakousko.
Pii porovnani s ostatnimi v tabulce uvedenymi staty je Ceska republika hodnocena jako
nejstabilnéjsi a nejdiveéryhodnéjsi.

Hodnoceni ratingovych agentur je pouzivano trhem po dlouha Iéta a je chapano jako
kumulativni argument pro posouzeni rizikovosti investice. Ackoliv tak velké utvary, jakymi
jsou staty, se mohou jevit 1 pfi horSim hodnoceni jako bezrizikové, investor se v kontextu
nedavné globalni ekonomické a ndsledné fecké krize nemusi timto faktem citit pojiStén. I diky
tomu by se Ceska republika pii svém vyborném ratingovém ohodnoceni mohla stat pro
investora sdzkou na jistotu.

V Priloze 5 je uveden celkovy vypis hodnoceni, které ratingové agentury udéluji.
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Trh swapového selhani

Zprava o fizeni stitniho dluhu (2015, s. 17) ilustruje vnimani Ceské republiky jako
davéryhodného investora na zakladé dat z trhu swapového uvérového selhani. Zprava o fizeni
statniho dluhu nabizi nésledujici graf pro ilustraci vyvoje prémii u swapového selhani:

Graf 5 Prémie u swapového selhéni (10 let)
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Zdroj: Zprava o fizeni statniho dluhu (2015, s. 17), kdy jako zdroj dat je uveden Thomson Reuters

Z grafu je patrné, Ze prémie placena na trhu swapového selhéni je pro Ceskou republiku velmi
nizka a pohybuje se kolem sta bazickych bodu. Investor, ktery si timto zpisobem pojisti svou
investici, nemusi vynakladat velky objem ze svého vynosu, aby pokryl riziko.

Povazovat data z trhu swapového selhdni za ukazatel stability daného subjektu nemusi byt
nutné nejlepsi zptsob, jak urcit riziko své investice. Na druhou stranu lze tato data vnimat
jako akumulované rozhodnuti Gcastnikli trhu podstoupit riziko, a to primérné pouze za 100
bazickych bodi. Uz jenom tento fakt by mél reflektovat, Ze trh poklada Ceskou republiku za
bezrizikového dluZnika.

Statni dluh Ceské republiky

Fiskalni politika statu jist¢ nejde shrnout pouze na zéklad¢ toho, kolik stat jako subjekt
celkoveé dluzi. Takové zjednoduSeni je naprosto neodpovidajici skuteCnosti, ale samotny
ukazatel zadluzenosti viici HDP statu mize byt pro investora signalem stability tohoto statu.
Nisledujici graf nastifiuje zmifiovany vyvoj statniho dluhu Ceské republiky viiéi jejimu HDP
od roku 2012 do roku 2015.

Graf 6 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v % jejiho HDP

VIaddni dluh Ceské republiky v % HDP

50
45

35

2012 2013 2014 2015

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2016) a vlastni zpracovéni
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Z uvedeného grafu vyplyva, ze vroce 2015 se statni dluh Ceské republiky pohyboval na
trovni 41 % jejiho HDP. Tento tidaj samotny nemusi byt nejlepsim ukazatelem pro investora,
pokud nemé celkovy piehled o zadluzeni jednotlivych stati napiiklad v Evropé. Co vSak
miiZe za tohoto stavu posoudit, je fakt, ze dluh Ceské republiky spliiuje vy3i dluhu stanovenou
vSeobecné zndmymi Maastrichtskymi kritérii (60 % HDP). Pro komplexni pochopeni a
nasledné zhodnoceni budou pifedstaveny vyvoje statnich dluht vici jejich HDP nékolika
dalSich stati. Jmenovité se bude opéct jednat o Némecko, Slovensko, Rakousko, Polsko a
Mad’arsko.

Graf 7 Vyvoj statnich dluht v procentech HDP pro uvedené staty
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2016), http://www.tradingeconomics.com/ a vlastni zpracovani

Pii porovnani dluhu Ceské republiky vii¢i ostatnim statiim v jejim okoli je mozné vidét, ze
nejmensi miru zadluzeni mé pravé Ceska republika. Tento faktor mize byt pozitivné vniman
investory a muze signalizovat Zpravou o vyvoji statniho dluhu (2015) deklarovany
konzervativni ptistup k fizeni statniho dluhu. Za zminku jisté stoji fakt, ze kromé& Rakouska je
mozné pozorovat klesajici tendenci vyvoje statnich dluht vi¢i HDP stath. Tento faktor by
mohl investorovi deklarovat postupnou stabilizaci ekonomik v tomto regionu a nizkou
pravdépodobnost bankrotu zminénych stati.

Vyvoj HDP Ceské republiky

Jednim z poslednich ukazateldi, ktery bude v této subkapitole uveden, je vyvoj hrubého
domaciho produktu Ceské republiky. Stabilni roéni nartist HDP zpravidla indikuje zdravou
ekonomiku, které mé potenciél k celkovému ristu a prosperité. Cesky statisticky ufad nabizi
nasledujici data tykajici se vyvoje HDP Ceské republiky:

e vroce 2012 HDP = 4041 610 mil. K¢;
e vroce 2013 HDP = 4077 109 mil. K¢;
e vroce 2014 HDP = 4260 886 mil. K¢;
e vroce 2015 HDP = 4 472 324 mil. K¢.

Cesky statisticky tifad také podava informaci, Ze meziroéni narist HDP byl v roce 2015 oproti
roku pfedchazejicimu roven 4,3 %. Mezi kvartalni narist vSak zacal ke konci roku stagnovat a
jeho vyvoj v roce 2016 je tedy otdzkou. Nartist v roce 2015 mél byt nartistem nejvysSim za
poslednich 8 let a byl tazen zejména doméci poptavkou a zahrani¢énim obchodem.

Stabilni rist HDP by m¢l signalizovat stabilni ekonomiku a uvedend data tomu nasvédcuji.
Stagnace rustu na konci roku 2015 v§ak muze byt predzvésti zpomaleni tohoto riistu.
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Kvantitativni uvoliiovani Evropské centralni banky

Evropska centralni banka na svych strankach (https://www.ecb.europa.eu, 2016) popisuje svij
program nakupovéni aktiv jako néstroj pro ovlivnéni inflace. V eurozéné se dlouhodobé drzi
nizka inflace a ECB (Evropska centralni banka) se timto krokem pokousi tento fakt zvratit.
Program ndkupu aktiv byl navySen na 80 miliard euro mésicn€é. ECB dale povoluje centrdlnim
bankdm zemi eurozOny nakupovat i takové dluhové instrumenty, které maji ziporny vynos.
Zaroven vsak stanovuje podminku, Ze takovy instrument nesmi mit zdporny vynos niz8i nez
depozitni urokova sazba (ta byla k dubnu 2016 — 0,40 %). V rdmci programu PSPP (Public
Sector Purchase Programme) ECB koordinuje ndkup dluhovych instrumentii na sekundarnim
trhu, kdy tyto instrumenty maji mit piivod ve statech eurozony. Nasledujicich nékolik bodt
nastiiuje objem nakoupenych aktiv v miliardach euro. Jako nejvétsi zastupci téchto nakupu
jsou uvedeny nasledujici zemé (k dubnu 2016):

e Némecko (23,4 %) 152 823 miliard euro;
e Francie (18, 6 %) 121 578 miliard euro;
o [talie (16 %) 104 796 miliard euro;
° Spanélsko (11,5 %) 75 160 miliard euro;
e Celkem vSechny staty (100 %) 654 303 miliard euro.

Tento program, ktery ma mit trvani az do prvni poloviny roku 2017, je evidentnim zasahem
do trhu. Cilem ECB neni nalézt a nakoupit takova aktiva, kterd ponesou vynos v fadu
jednotek ¢i desitek procent, ale radéji ozivit ekonomiku v Evropé a dosdhnout zminéného
zvySeni inflace. Jeji zasah na sekundarnich trzich (kdy jednou ze zdsad programu je nakup
mimo primarni trh, tedy na trhu sekundarnim) ovlivituje cenu dluhopist a jejich vynos. I diky
tomu se jeji kvantitativni uvoliiovani tadi jako jeden z faktorti umoziujicich emise dluhopisi
s negativnim Urocenim.

1.7 Duvody a klady potizeni dluhopisti se zapornym trokem

V ptedchozi subkapitole uvedené faktory a divody ovliviiujici moznost emise statnich
dluhopisti byly popsany zejména z pohledu emitenta (Ceské republiky). Tato &ast prace se
vSak zaméfi na mozné divody, které presvédcuji investora o koupi dluhopisii se zapornym
trokem vydanych Ceskou republikou a které nejsou spojeny z faktorem rizika.

V zé4sadé se miZe jednat o ditvody tfi. Jednim z nich je deflace. Za ptedpokladu, Ze investor
chce pokryt svoji investici budouci inflaci, musi investovat takovym zplisobem, aby se
budouci inflace vyjadfend v procentech rovnala zisku plynoucimu z investice. OvSem
v pfipadé, kdy inflace piejde v deflaci, jeho financni prostfedky ulozené v dluhopisech se
zapornym urokem nemusi nutn¢ realné klesat na hodnoté. Ptipadna deflace pokryje jeho
vynosovou ztritu a kupni sila jeho prostedki tak ziistane na drovni pfed investici.

Dal$im diivodem mize byt fakt, Ze investorovy prostfedky ulozené na jeho uctu jsou uroceny
zapornym drokem. Za piedpokladu, ze takto uloZené prostfedky ztraceji na hodnoté vice, nez
kdyby je investoval naptiklad do statnich dluhopisti se zdpornym tGrokem, je takové investice
vitanou alternativou.

Ttetim diivodem muZe byt spekulace na vyvoj éeské koruny. Intervence Ceské narodni banky
drzi korunu na dlouhodob¢ stejné urovni viici euru. Investor miZe tedy spekulovat, Ze az tyto
intervence skonc¢i, koruna posili a za ptedpokladu, ze za ucelem koupé Ceskych dluhopisi
menil eura za koruny, na tomto vyvoji realn¢ vydéla.

Tyto divody plati zejména pro subjekty, které nemohou penize takzvané ,,schovat pod
matraci®.
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1.7.1 Deflace v kontextu investice

Pfi pohledu na deflaci je nutné rozd¢lit investory na ty, ktefi drzi svij kapital v Ceské méné,
v euru nebo v jinych ménach. Ackoliv je vyvoj inflace v Ceské republice silné spojen
s vyvojem v Evropé a v eurozoné jako celku, Ceské narodni bance stéle ziistavaji ndstroje pro
minimaln¢ castecné ovlivnéni tuzemskych faktord, které inflaci podporuji. Investor
otekavajici deflaci v eurozond nemusi automaticky spoléhat na deflaci v Ceské republice. Na
nasledujicich tadcich bude pfedstavena prognoza a cilovani inflace tak, jak je ptredstavuje
CNB a ECB.

Prognéza CNB

Ceska narodni banka na svych strankach (https://www.cnb.cz) deklaruje svijj inflaéni cil 2 %,
kdy dolni mez tohoto cile je 1 %. Pro rok 2016 se prognéza pohybuje v 90 % intervalu
spolehlivosti mezi deflaci ¢inici 0 % az — 0,3 % a inflaci 1,3 % az 3,2 %. Ackoliv by se na
prvni pohled mohlo zdat, Ze s infla¢nim cilem 2 % by se mohla realna inflace skute¢né zvysit,
je nutné upozornit, ze Ceska narodni banka nebyla dlouhodobé schopna svého cile dostit.
Nasledujici graf ilustruje inflaéni vyvoj Ceské republiky a zarovei graficky zndzornénou vyse
uvedenou infla¢ni prognézu:

Graf 8 Prognodza inflace na horizontu ménové politiky
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Z grafu je na prvni pohled mozné vycist, Ze inflace se dlouhodobé udrzuje pod cilem, ktery
Ceské narodni banka stanovila. Jiz z tohoto faktu je nutné odvodit, ze za predpokladu, kdy
samotni experti centralni banky nejsou dlouhodobé schopni inflaci dostat na vytyceny cil,
nemusi byt nutné v investorovych silach fici, jestli skute¢né vyvoj povede k inflaci. Moznost
deflace tedy skute¢né zlistava redlnou variantou vyvoje a jedin€ ¢as ukaze, jestli tato varianta
bude mit n¢jakou vahu. (Inflace v prvnim kvartalu roku 2016 byla 0,4 %).

Prognoza ECB

Evropska centralni banka na svych strankach (https://www.ecb.europa.eu, 2016) pro druhy
kvartal roku 2016 predikuje inflaci na drovni 0,3 %. Nasledné€ pro rok 2017 se ma dle ECB
inflace pfesunout na hodnotu 1,3 %. Dlouhodoby infla¢ni cil, ktery ECB stanovila, se ma
pohybovat pod 2 %, kdy nema tuto hranici ptfekrocit a v nejlepSim ptipadé se ma pohybovat
lehce pod ni.

Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat) vSak nabizi retrospektivné odlisny pohled. V prvnim

vvvvv

tento stav, byla klesajici cena energii, zejména cena ropy.
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Eurostat také nabizi nasledujici graf, ktery se sklada z inflacniho vyvoje a vyvoje jednotlivych
komponentt, které inflaci udavaji:

Graf 9 Inflace v eurozoné a jeji hlavni komponenty
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Na zaklad€ uvedeného grafu je patrné, Ze inflace v eurozéné se dlouhodobé drzi kolem 0 %
s jemnymi deflaénimi vykyvy. Dal$i mozny defla¢ni vyvoj se na tomto zaklad¢ tedy nemusi
zdat jako neredlny a investor by k tomuto faktu mél ptihlizet.

1.7.2 Zaporné uroceni investorovych vkladu

Moznéd nejvétsim motivatorem pro investovani do dluhopisi se zapornym urokem jsou
zaporné uroky pro vklady u nékterych bank. Tento nestandartni jev je mozné pozorovat u
n¢kolika bankovnich subjekti a svoji podstatou znacné zasahuje do ekonomiky. Na
nasledujicich tadcich budou pfedstaveny banky, které sahly k politice negativniho troceni
depozit, které u nich subjekty ulozi (jedna se tedy o Castky piesahujici zdkonem stanovené
rezervy, které banky musi mit uloZeny).

The Swiss National Bank

Svycarské centralni banka v dokumentu, ktery publikovala za i¢elem informovani o zavedeni
negativnich depozitnich sazeb (Instruction sheet governing negative interest on sight deposit
account balances, 2016) piSe, Ze pfistoupila na zdporné tiro€eni, které mélo dosahovat v lednu
roku 2015 — 0,75 % p. a. (aktualni zaporny urok k dubnu 2016 je — 0,73 % p. a.). Déle na
svych strankach (http://www.snb.ch) uvadi, Ze urofeni depozitnich vkladi dlouhodobé
dosahuje velmi nizkych hodnot (od roku 2012 0 % p. a.). Tyto podminky se vztahuji na
vklady pfijaté ve Svycarskych francich.

Danmarks Nationalbank

Dénsk4 centralni banka na svych strankach (http://www.nationalbanken.dk, 2016) uvadi, ze
k dubnu roku 2016 tro¢i depozitni vklady na drovni — 0,65 % p. a. pro subjekty, které si u ni
chtji ulozit financni prostfedky. Dale uvadi, Ze vyvoj tohoto Uro¢eni nabyl nejvétsi zmény
mezi roky 2009 a 2010. Z ptivodnich 5 % p. a. se uroceni depozit presunulo na hranici 1 % p.
a. a od roku 2012 k propadu do negativnich hodnot. Po mirné oscilaci mezi roky 2014 az
2015 se sazba posunula na aktudlnich — 0,65 % p. a. a jeji nasledujici vyvoj bude ovlivnén
budoucimi faktory.
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Riksbank

Svédska centralni banka na svych strankach (http:/www.riksbank.se, 2016) uvadi svoji
aktudlni drokovou sazbu pro uro€eni depozit v hodnoté — 0,5 % p. a., kdy tato sazba odpovida
kontinudlnimu poklesu od roku 2012. Tento vyvoj systematicky postupoval smérem
k negativnim hodnotam, které byly nasledn¢ dosaZeny na zacatku roku 2015.

Bank of Japan

Japonska centralni banka nabizi na svych strankach (https://www.boj.or.jp, 2016) data, kterd
sd€luji, ze na zacatku roku 2016 pristoupila k zapornému uroceni depozit. Na zacatku roku
2016 se Bank of Japan rozhodla pfistoupit k negativnimu uro€eni — 0,1 % p. a., kterému
ptedchézelo dlouholeté uroceni na urovni 0 %. Tato nulova Uroven byla stanovena mezi
rokem 2010 az 2011 a trvala az do uvedeného roku 2016, kdy uroceni preslo do negativnich
Cisel.

Evropska centralni banka

ECB coby centralni banka eurozony uvadi na svych strankach (https://www.ecb.europa.eu,
2016), ze k dubnu roku 2016 se jeji uroceni depozit ustélilo na hranici — 0,4 % p. a., coz
kopiruje klesajici tendenci, kterou toto uroceni mélo. Nulové troceni v roce 2012 se postupné
posouvalo od zaporné desetiny procenta v roce 2014 az po soucasny stav.

Za predpokladu, Zze subjekt vyuziva sluzeb uvedenych bank ve smyslu ulozeni svych
finan¢nich prostfedkli, jsou tyto prostiedky znehodnocovany piisluSnym negativnim
urocenim. V ptipad¢, Ze investor chce svoji likviditu uchranit téchto negativnich vlivl, mize
zvolit de facto mensi zlo a investovat tyto prostiedky do bezrizikovych statnich dluhopisi,
jejichz negativni uro€eni je vyhodnéjsi nez sazby nabizené bankovnimi institucemi.

1.7.3 Vyvoj kurzu ¢eské koruny jako investorova prilezZitost

Piedchozi uvedené diivody, pfipadné klady, které mohou motivovat investora nakoupit statni
dluhopisy se zapornym urocenim, byly uvedeny zejména ve smyslu pokryti investorovych
ztrat v piipadé alternativniho vyuziti jeho prostfedkil. Ceské statni dluhopisy oviem skryvaji
specificky potencidl. Timto potencialem je konec intervenci CNB a posileni koruny vii¢i euru
a dal$im ménam. Redlné tedy investor vyuZivajici jinou ménu nez ¢eskou korunu miZze po
uplynuti doby splatnosti korunovych ¢eskych statnich dluhopisii ziskat vynos, ktery je tvoren
rozdilem koruny za intervenci a po jejich skonceni. Nésledujici graf piedstavuje vyvoj kurzu
eura ke koruné v kontextu vyvoje obchodni bilance a HDP Ceské republiky v mil. K¢&:

Graf 10 Vyvoj kurzu eura ke koruné
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Z grafu 9 vyplyva, ze koruna oscilovala na urovni 24 az 26 korun za euro mezi roky 2009 az
2013. Nahlou zménu lze pozorovat na konci roku 2013, kdy CNB pfistoupila k intervencim.

CNB na svych strankach (https://www.cnb.cz, 2016) deklaruje trvani intervenci az do roku
2017. Dale také deklaruje, ze udrzi do tohoto data kurz na urovni 27 K¢ za euro. Redlna sila
Ceské koruny je tedy az do roku 2017 otazkou. Za ptedpokladu, ze pii skonCeni intervenci
koruna posili, méa investor redlnou Sanci pii zpétné vyméné korun (které se mu vrati ze
statnich dluhopisti) za eura realizovat kurzovy zisk.

1.8 Rizika a negativa pofizeni dluhopisti se zapornym trokem

Ze subkapitoly zabyvajici se zhodnocenim rizika ve smyslu divéryhodnosti vétitele, kterym
je v tomto piipadé Ceska republika, vyplyva zcela jednoznaéné fakt, e riziko v tomto smyslu
témer nehrozi. To vSak neznamend, Ze investor neni ohrozen riznymi faktory, které mohou
dale sniZzovat jeho vynos (popiipad¢ zvySovat ztratu) z investice. VSechna podstatna negativa
diskutovanych dluhopisti jsou v podstaté opaky piipadnych pozitiv.

V ptipad¢ infla¢niho vyvoje je evidentni, ze pokud se tento vyvoj presune blize
k deklarovanym ciliim centrdlnich bank, investor drzici statni dluhopisy se zadpornym trokem
ztrati jesté vice ze své investice. V dalSich ¢astech této subkapitoly budou popsany mozné
vlivy, které by mohly plisobit proinfla¢né.

V piipadé realné sily koruny po ukondeni intervenci CNB je moZné odekavat spise jeji
posileni. Toto prohldSeni lze odvodit z principu intervenci, tedy kontinudlniho oslabovéni
koruny. V nejjednodussim podanim Ize predpokladat, ze az tlak na oslabeni koruny skonci,
musi koruna automaticky zacit posilovat. Kurz koruny ov§em neni fyzikalni sila a jeji vyvoj
ovliviiuje sada riiznych faktord, které nemusi byt nutné pozorovatelné nebo predpovéditelné.
Investor by mél proto pocitat 1 s variantou, ze koruna neposili, nebo dokonce bude slabnout,
agkoliv intervence CNB skonéi.

Jako posledni mozné rizika pofizeni dluhopisii se zapornym urokem budou uvedeny dvé
polozky. Jednou z nich je vyvoj urokové miry statnich dluhopisi. V piipadé€, kdy by mélo
dojit k postupnému navratu zpatky nad hranici 0 % p. a. a dal§imu vyvoji do kladnych hodnot,
mohl by investor dojit ke zjiSténi, Ze dluhopisy, které jiz drzi, jsou mén¢ vyhodné nez ty, které
jsou nové dostupné na trhu. Druhym problémem mize byt navrat ke kladnému uroceni
depozit n¢kterych bank. V ptipadé, Ze by investor nakoupil pro ptiklad ceské statni dluhopisy
se zapornym urokem — 0,3 % p. a. za tim Ucelem, ze by chtél pokryt piipadné ztraty spojené
se zapornym uroCenim jeho vkladii, a nasledné se uroceni depozit presunulo do kladnych
hodnot, mohl by zbyte¢n¢ na téchto dluhopisech tratit.

Ackoliv uvedené negativni faktory byly popsany jiz v subkapitole o ptipadnych vyhodéch,
nasledujici fadky se pokusi na problém podivat z dhlu podporujicitho vyvoj téchto faktort
rizikovym smérem.

1.8.1 Inflace v kontextu investice

ECB na svych strankach (https://www.ecb.europa.eu, 2016) uvadi data Eurostatu, ktera
rozebiraji pfiCiny inflace v eurozéné. Pii vypoctu inflace jsou mimo jiné pouzity rizné vahy
pro ko§ zbozi, kdy polozka energie drzi vahu 9,7 ze 100. Tento fakt sdm o sob¢é nemusi byt
nutné¢ smérodatny bez ptidani daje, ze v roce 2016 tato polozka klesala o 5,7 %, kdy nejveétsi
pokles zaznamenaly €asti této polozky - tekutd paliva (- 26,5 %) a také paliva a mazadla pro
osobni vozy (- 12,7 %).
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CNB na svych strankach (https://www.cnb.cz, 2016) odkazuje na data Ceského statistického
uradu, ktera pfifazuji dopravé vahu 10,1 ze 100 a podobné snizeni cen paliv osobnich vozl a
tekutych paliv.

Ackoliv jisté paliva a specificky ropa a zemni plyn a pokles jejich cen nejsou jedinym
divodem stagnujici inflace, vyvoj jejich ceny mtize poskytnout zajimavy pohled pro investora
a alespon ¢astecnou moznost odhadu vyvoje inflace. Nasledujici graf poskytuje vyhled na
vyvoj cen ropy a zemniho plynu mezi roky 2013 a 2015 a zacatkem roku 2016, spolu
s vyvojem inflace v Ceské republice a zemich eurozény. (Leva osa vyjadiuje cenu v USD,
prava osa vyjadiuje % inflace).

Graf 11 Vyvoj cen ropy, zemniho plynu a vyvoj inflace
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Z grafu je mozné velmi snadno pozorovat, ze vyvoj cen zejména ropy ma vliv na inflaci, a to
zejména na inflaci v eurozoné. Za predpokladu, Ze se ceny ropy dostanou na uroven pred
rokem 2014, je mozné oéekavat postupny narast inflace. Inflace v Ceské republice by mohla
reagovat na inflacni vyvoj v eurozoné a také na zvySeni cen ropy a zamifit smérem k cili,
ktery CNB stanovila.

1.8.2 OhroZeni ve vyvoji dluhopisi se zapornym tirokem

Eurostat nabizi na svych strankach (http://ec.europa.eu/eurostat, 2016) pohled na vyvoj AAA
dluhopisti vydanych v eurozoné. Data uvedend Eurostatem (bfezen 2015 az bfezen 2016)
mohou v podob¢ grafu nastinit mozny budouci vyvoj trokovych sazeb dluhopisti.

Graf 12 Vyvoj AAA dluhopist v oblasti eurozény
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Graf 11 ukazuje zejména klesajici tendenci troceni AAA dluhopisti v eurozéné. Otazkou,
kterou si vSak investor musi polozit, je, jestli klesani urokt jiz nenarazilo na dno. V pfipade¢,
ze dluhopisy v eurozéné budou v blizké budoucnosti smétovat do kladnych Grokl, miize se
realn¢ stat, Ze pokud napftiklad investor nakoupil dluhopisy v momenté¢, kdy negativni troky
narazily na dno, na trhu se objevi vyhodnéjsi dluhopisy nez ty, které investor drzi. V tomto
ptipad¢ by se vyplatilo investorovi radéji pockat, az se na trhu objevi tyto vyhodnéjsi
dluhopisy. OvSem v piipadé, ze uroky dluhopisti se budou nadale propadat do negativniho
teritoria, mohl by dluhopisy, které drzi, prodat a jesté na nich vyd¢lat. V ptipadé, ze by drzel
dluhopis s drokem rovnym — 0,3 % p. a. a na trhu jej prodal de facto za - 0,5 % p. a. (kdy drok
—0,5 % p. a. by v podstaté platil novy drzitel takového dluhopisu), inkasuje tak zisk 0,2 %.

Z cist¢ hypotetického hlediska mize dochazet pifi obchodovani se statnimi dluhopisy
k jednomu nestandartnimu jevu. Diky probihajicimu programu kvantitativniho uvoliiovani
ECB pravdépodobné¢ dochazi k nakupovani dluhopisi vydanych na uzemi eurozony
centralnimi bankami eurozény, a to v podstaté za jakoukoliv cenu, kterd nepiekro¢i uroceni
depozit vyhlaSené¢ ECB (v prvnim kvartale roku 2016, jak jiZ bylo uvedeno, se toto uroceni
ustalilo na hodnoté — 0,4 % p. a.). Existuje tedy moznost, ze n¢ktefi Gcastnici trhu investuji do
téchto dluhopist s ocekavanim, Ze je prodaji bankam se ziskem. Centralni banky eurozény
musi splnit ustanoveni ECB a dluhopisy nakoupit na sekunddrnim trhu. Ackoliv je to
nepodlozeno potfebnymi daty a zdroji, mize diky tomuto stavu dochézet k bezprecedentnimu
financovani statnich dluhii zemi eurozony. Investor mize v tomto procesu hrat pouze roli
prostfednika. Pfi varianté, Ze je zéaroven primarnim dealerem téchto dluhopisti, miize
dlouhodobé¢ vytvaret bezrizikovy zisk.

1.9 Navrh modelovych situaci vyvoje budoucnosti v ndvaznosti na tyto
dluhopisy

Pro navrh modelovych situaci vyvoje bude pouZit vzorec popsany v teoretické ¢asti této
prace. Nasleduji jednotlivé hodnoty pouzité pro vypocet.

e Vynos; =-0,212 Emise; = 16 587 330 000
e Vynos, =- 0,323 Emise, = 9 157 990 000
e Vynos; =- 0,332 Emise, = 11 000 000 000
e Vynos, =- 0,349 Emise, = 8385210 000
e Vynoss =- 0,354 Emises = 14 540 010 000

Po dosazeni hodnot a nésledném provedeni vypoctu je mozné stanovit modelovy ro¢ni vynos,
ktery se rovna hodnoté — 0,305010589144995 a pti zaokrouhleni — 0,305.

Modelové piiklady budou vychizet z predpokladu, Ze intervence CNB budou ukonéeny
v poloving roku 2017.

Modelové piiklady budou vychézet z predpokladu, Ze investor bude drzet dluhopis od jeho
nakupu az do konce jeho doby plnéni, tedy piesné dva roky. Zaroven jejich doba splatnosti
vyprsi az po ukonéeni uvedenych intervenci.

Vsechny modelové piiklady budou piedpokladat, Zze investor drzi vétSinu svého kapitalu
v eurech a za Gi€elem nakupu Ceskych statnich dluhopisii sménuje tyto prostiedky za koruny.

Vsechny modelové piiklady budou srovnavat, kolik finan¢nich prostredkii bude drzet investor
v ptipad¢, Ze se rozhodne investovat do Ceskych statnich dvouletych dluhopisti, nebo se
rozhodne ulozit svoje prostiedky u ECB.

Uvedeny budou tfi mozné varianty vyvoje:
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1.9.1 Modelova varianta 1

e Objem investovanych prostredkil

e Urokova mira dluhopisu

e Kurz v dob¢ ndkupu dluhopist

e Kurz koruny v dobé¢ splatnosti dluhopisti

e Uroceni depozit v prvnim roce a v druhém roce
¢ Inflace oproti zacatku investice

Finan¢ni prostifedky pfepoctené na koruny v dobé investice
Finanéni prostiedky v korunach pod dob¢ splatnosti
Financ¢ni prostiedky prepoctené na eura

Redlna hodnota pii investovani (zapocCtend inflace/deflace)
Finanéni prostfedky pfi zanechani u ECB

Reélna hodnota pii zanechani u ECB

100 000 000 EUR

- 0,305 % p. a.

27 K¢/ 1 EUR

25K¢/ 1 EUR
-04%p.a.a—0,5%p. a.
- 1,3 % (deflace)

2700 000 000 K¢

2 683 530 000 K¢
107 341 200 EUR
108 736 636 EUR
99 102 000 EUR
100 390 326 EUR

Tato varianta nastinuje takovou situaci, kterd je pro investora znacné vyhodna. Koruna zna¢né
posili a investor realizuje vynos ociStény inflaci (resp. deflaci) ve vysi 8 736 636 EUR.
V ptipadé, Zze by své prostfedky nechal ulozené na uctu ECB, realizoval by po zapocteni
deflace vynos, ktery odpovidd 390 326 EUR. Tato varianta jasn€ favorizuje investici do
¢eskych statnich dvouletych dluhopist. Investice do dluhopisii je v tomto pfipade vyhodnéjsi
0 8346 310 eur.

1.9.2 Modelova varianta 2

e Objem investovanych prostiedkii 100 000 000 EUR
e Urokova mira dluhopisu - 0,305 % p. a.
e Kurz v dobé ndkupu dluhopist 27 K¢/ 1 EUR
e Kurz koruny v dobé¢ splatnosti dluhopisii 27 K¢/ 1 EUR
e Uro&eni depozit v prvnim roce a v druhém roce -0,4%p.a.a-04 %p. a.
e Inflace oproti zacatku investice 0%
Financni prostfedky pfepoctené na koruny v dobé€ investice 2 700 000 000 K¢
Financni prostfedky v korunach pod dobé splatnosti 2 683 530 000 K¢
Finan¢ni prostfedky pfepoctené na eura 99 390 000 EUR
Realna hodnota pfi investovani (zapoctend inflace / deflace) 99 390 000 EUR

99 201 600 EUR
99 201 600 EUR

Finan¢ni prostfedky pfi zanechani u ECB
Redlna hodnota pti zanechani u ECB

Tato varianta pocitd s nulovym inflacnim vyvojem a nulovym posilenim, ¢i oslabenim
koruny. Tuto situaci lze povaZovat za stfed mezi nejlepsi a nejhorsi variantou pro investora.
Ackoliv investor utrpi ztratu, tato ztrata je nizsi, nez kdyby své penize nechal lezet na uctu.
Investice do dluhopisti je v tomto ptipade¢ vyhodnéjsi o 188 400 EUR.
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1.9.3 Modelova varianta 3

e Objem investovanych prostredkil 100 000 000 EUR
e Urokova mira dluhopisu - 0,305 % p. a.
e Kurz v dob¢ ndkupu dluhopist 27Ke¢/ 1 EUR
e Kurz koruny v dobé¢ splatnosti dluhopisti 28 K¢/ 1 EUR
e Uroceni depozit v prvnim roce a v druhém roce -04%p.a.a—0,2%p. a.
e Inflace oproti zacatku investice 1,3 %
Finan¢ni prostifedky pfepoctené na koruny v dobé investice 2 700 000 000 K¢
Finan¢ni prostfedky v korundch po dobé splatnosti 2 683 530 000 K¢
Finanéni prostfedky pfepoctené na eura 95 840 357 EUR
Reélna hodnota pfi investovani (zapoctend inflace / deflace) 94 594 432 EUR
Finanéni prostfedky pfi zanechani u ECB 99 400 800 EUR
Reélna hodnota pfi zanechéni u ECB 98 108 590 EUR

Tento modelovy ptiklad je varianta, kterd je pro investora nejméné piivétivd ze vsech tii
uvedenych. Nejenze se probudi inflace, ale koruna dale oslabne a ECB sniZi zaporné uroceni
depozit v druhém roce. V takovémto ptipad¢ je pro investora vyhodnéj$i penize neinvestovat
a radéji je nechat na Gc¢tu. Pokud by se je rozhodl investovat, zbyte¢n¢ ztrati 3 514 158 EUR
oproti varianté, kdy penize neinvestuje.

Uvedené priklady lze povazovat za jakési voditko, které by mélo investorovi naznacit, do
jakych situaci se mlize se svou investici dostat. Ackoliv modelové ptiklady byly konstruovany
pro ceské statni dvouleté dluhopisy, Ize podobné uvazovat i o dluhopisech viceletych.
Naptiklad v ptipadé pétiletych dluhopisti 1ze ocekavat, Ze se pIn€ projevi sila koruny.
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4 Zavér
V prvé tadé je tfeba zminit, Ze investor korunovych statnich dluhopist de facto nepodléha
zadnému riziku nesplaceni zédvazku ze strany Ceské republiky. VSechny ratingové agentury

hodnoti Ceskou republiku jako spolehlivého dluznika, kdy jeji hodnoceni lze fadit mezi lepsi
az nejlepsi. V regionu drzi lepsi hodnoceni pouze Némecko a Rakousko.

Faktorti, které umoznily Ceské republice emitovat dluhopisy se zapornym turodenim, je
mnoho. Mezi hlavni Ize fadit kvantitativni uvoliiovani Evropské centralni banky. Ta ve svém
programu nastavila strategii ndkupu aktiv v eurozoné s cilem dosazeni inflace pod 2 %. Tento
program mimo jiné zavazuje jeho ucastniky nakupovat dluzné papiry, kdy Evropska centralni
banka stanovila mésicni cil nakupu na 80 miliard euro. Operace nakupi jsou provadény na
sekundarnim trhu a zna¢né tak do tohoto trhu zasahuyji.

Dalsim faktorem je dlouhodoba nizka mira inflace jak v Ceské republice, tak v eurozong.
Tento fakt mimo jiné snizuje plosné€ i troceni vkladli velkych subjektii u centrdlnich bank,
které pteslo v uroceni zaporné. Kromé Evropské centralni banky piesly k zapornému troceni
také Svycarska centralni banka, Danska centralni banka, Svédska centralni banka ¢ Japonska
centralni banka. Tento fakt miize n¢které subjekty piimét zvolit nakup takovych dluhopisi,
které jim sice nabidnou také zadporné uroceni, ale s niz§im zdpornym urokem, nez ktery by
musely hradit v pfipadé, Ze by nechaly své finan¢ni prostfedky ulozeny v bankéach.

Moznym faktorem je i potfeba nckterych subjekti ve svém investicnim portfoliu drzet
bezrizikové statni dluhopisy i pfes fakt, Ze na nich mohou tratit. Tyto subjekty mohou byt
vazany zakonem o slozeni svych aktiv nebo se mohou snazit deklarovat svym stabilnim
portfoliem bezrizikovost ¢i spolehlivost.

Diéle je nutné zminit, e fenomén dluhopisti neni pouze doménou Ceské republiky. Pro
ptiklad dalSich emitenti statnich dluhopisit se zidpornym turokem lze uvést Japonsko,
Svycarsko, Némecko, Svédsko a dal§i. Statni dluhopisy se oviem obchoduji se zapornymi
vynosy zejména na sekundarnich trzich.

V pifipadé zkoumanych ceskych statnich dvouletych dluhopisii by se mél investor zajimat
zejména o ti1 faktory. V prvni fadé by mél sledovat vyvoj inflace. V pfipad¢, ze investor drzi
vétSinu svého majetku v eurech, je pro n¢j dilezité sledovat zpravy z Evropské centralni
banky. Dlouhodobou nizkou miru inflace lze ¢astecné pficist poklesu cen ropy, zemniho
plynu a dalSich paliv. V ptipad¢, Ze tyto komodity opé€t stoupnou na cené, lze o¢ekavat narist
inflace. Inflace v Ceské republice je ¢asteéné navazana na vyvoj inflace v eurozoné a také na
vyvoj cen zminénych komodit. Investor ov§em musi pocitat s piipadnou deflaci. Deflaci je
nutné povazovat za jeden z moznych vyvoji. Ceska narodni banka a Evropska centralni banka
dlouhodobé nejsou schopny plnit sviij zavazek cilovani inflace, coz signalizuje nejistotu
inflacniho vyvoje.

Dulezitym motiva¢nim faktorem jsou jiz zminéné zaporné Uroky vkladi. Investor miize
posoudit Ceské statni dluhopisy jako bezrizikovou alternativu k ulozeni penéz na tuctu.
Zaroven vSak musi sledovat vyvoj tohoto Uroceni, protoze v piipad€, ze se vrati opét ke
kladnému ¢i k nule, nemuselo by se mu drzeni zminénych dluhopisti nutné vyplatit. Stejny
princip plati pro nédkup téchto dluhopisii. Investor by mél odhadnout, jestli uroceni dluhopisti

bude klesat, nebo se vrati k hodnotdm bliz§im nule ¢i hodnotam kladnym. Mohl by potom
drzet dluhopisy se zadpornym trocenim, které jsou mén¢ vyhodné nez noveé emitované.
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V neposledni fadé je podstatnym faktorem vyvoj eské koruny. Ceska narodni banka totiz
dlouhodobé drzi svym programem intervenci korunu podhodnocenou. Investor, ktery je
schopen spravné odhadnout silu koruny, mize sménit sva eura, nakoupit korunové statni
dluhopisy a v ptipadé¢ ukonceni intervenci a pii nisledném posileni koruny realizovat i
kurzovy zisk po splatnosti dluhopisii.

V posledni ¢asti prace byly realizovany modelové varianty vyvoje uvedenych faktort.
Investor pfi pohledu na tyto varianty vidi tfi mozné cesty vyvoje.

Prvni varianta favorizuje nakup zkoumanych dluhopisi. Pokud se inflace dostane do
zapornych hodnot (tedy deflace), koruna ptfed skoncenim splatnosti dluhopist posili a dana
banka, u které by mél investor alternativné ulozené penize, zvysi sviyj zaporny trok. Ceské
statni dluhopisy lze povazovat za lepsi a vyhodnéjsi feseni.

Druha varianta predpoklada nulovy rust inflace, neposilujici ani neoslabujici korunu a troceni
vkladl, které neméni svou zdpornou hodnotu. I tato varianta favorizuje dluhopisy. Ackoliv
investor realizuje ztratu, tato ztrata bude nizsi, nez kdyby své penize nechal ulozené u banky.

Tteti varianta je variantou nejhorsi. Tato varianta pocita s inflaénim vyvojem sméfujicim
k inflacnim ciltim, s oslabujici korunou a bankami, které snizuji zdporné uro¢eni vkladi. Tato
varianta jako jedind uvedena favorizuje pasivni ulozeni vkladi a jejich neinvestovani.

Investor by mél ocfekavat v redlném svété kombinaci uvedenych variant a byt schopen
reagovat jak na negativni, tak na pozitivni vyvoj. S ohledem na fakt, ze sekundarni
dluhopisovy trh je moznym zplsobem, jak se zbavit drzenych dluhopist v pfipadé oc¢ekavani
negativniho vyvoje, tak zptisobem k nadkupu dalsich dluhopist se zdpornym troc¢enim, pokud
k tomu podminky budou smétfovat, mél by tento trh investor nejenom sledovat, ale byt na ném
ptipadné i aktivni.

Investor, ktery se rozhodne investovat do dluhopisti se zapornym trocenim, je v neobvyklé
pozici. MiiZe se pokusit svilj kapital pomoci téchto dluhopisii chranit pfed jinymi negativnimi
vlivy, nebo mize dluhopisy se zapornym urocenim vidét jako pfilezitost. Ackoliv o téchto
dluhopisech 1ze hovofit jako o nestandartnich, je velmi pravdépodobné, Ze se jejich Cetnost
v budoucnu jesté navysi v globalnim méftitku a investofi se budou muset naucit s timto faktem
pracovat a szit.
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22.03.2016 0,41
21.03.2016 0,41
18.03.2016 10,40
17.03.2016 0,39
16.03.2016 0,37
15.03.2016 0,38
14.03.2016 0,38
11.03.2016 0,37
10.03.2016 0,41

09.03.2016 -0,42
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08.03.2016
07.03.2016
04.03.2016
03.03.2016
02.03.2016
01.03.2016
29.02.2016
26.02.2016
25.02.2016
24.02.2016
23.02.2016
22.02.2016
19.02.2016
18.02.2016
17.02.2016
16.02.2016
15.02.2016
12.02.2016
11.02.2016
10.02.2016
09.02.2016
08.02.2016
05.02.2016
04.02.2016
03.02.2016
02.02.2016
01.02.2016
29.01.2016
28.01.2016
27.01.2016
26.01.2016
25.01.2016
22.01.2016
21.01.2016
20.01.2016
19.01.2016
18.01.2016
15.01.2016
14.01.2016
13.01.2016
12.01.2016
11.01.2016
08.01.2016
07.01.2016
06.01.2016
05.01.2016
04.01.2016

I

-0,44
-0,45
-0,45
-0,45
-0,43
-0,44
-0,44
-0,43
-0,42
-0,42
-0,4
-0,41
-0,41
-0,40
-0,39
-0,40
-0,40
-0,41
-0,43
-0,41
-0,41
-0,41
-0,39
-0,39
-0,39
-0,39
-0,38
-0,39
-0,36
-0,35
-0,36
-0,36
-0,37
-0,36
-0,33
-0,32
-0,32
-0,32
-0,32
-0,32
-0,32
-0,33
-0,34
-0,34
-0,34
-0,34
-0,33



Ptiloha 3 Vyvoj francouzskych dvouletych statnich dluhopisti

13.04.2016 0,46
12.04.2016 0,46
11.04.2016 0,47
08.04.2016 0,47
07.04.2016 0,46
06.04.2016 0,45
05.04.2016 0,45
04.04.2016 0,44
01.04.2016 0,45
31.03.2016 0,44
30.03.2016 0,44
29.03.2016 0,44
24.03.2016 0,43
23.03.2016 0,43
22.03.2016 0,43
21.03.2016 0,43
18.03.2016 0,42
17.03.2016 0,41
16.03.2016 0,41
15.03.2016 0,41
14.03.2016 0,42
11.03.2016 0,42
10.03.2016 10,39
09.03.2016 0,44
08.03.2016 0,46
07.03.2016 0,45
04.03.2016 0,44
03.03.2016 0,46
02.03.2016 0,43
01.03.2016 0,45
29.02.2016 0,46
26.02.2016 0,43
25.02.2016 0,42
24.02.2016 0,41
23.02.2016 0,42
22.02.2016 0,42
19.02.2016 0,42
18.02.2016 0,41
17.02.2016 10,40
16.02.2016 0,41
15.02.2016 0,42
12.02.2016 0,42
11.02.2016 0,45
10.02.2016 0,44
09.02.2016 0,44
08.02.2016 0,44
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05.02.2016
04.02.2016
03.02.2016
02.02.2016
01.02.2016
29.01.2016
28.01.2016
27.01.2016
26.01.2016
25.01.2016
22.01.2016
21.01.2016
20.01.2016
19.01.2016
18.01.2016
15.01.2016
14.01.2016
13.01.2016
12.01.2016
11.01.2016
08.01.2016
07.01.2016
06.01.2016
05.01.2016
04.01.2016

-0,42
-0,41
-0,42
-0,41
-0,39
-0,40
-0,38
-0,38
-0,38
-0,38
-0,38
-0,38
-0,35
-0,34
-0,36
-0,34
-0,33
-0,34
-0,34
-0,34
-0,35
-0,34
-0,34
-0,34
-0,32



Ptiloha 4 Odpovéd’ na dotaz tykajici se Ceskych dluhopisii
MINISTERSTVO FINANCI

20 - Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Ing. Petr Pavelek, Ph.D).

Letenska 15

118 10 Praha 1

Telefon: 257 041 111 Fax: 257 042 788

ID datové schrénky: xzeaauv

E-mail: podatelnat@mfer.cz

V Praze dne 2. 3.2016

PID: MFCR6XECRG
C. j.: MF-9407/2016/2003-3

Podet listh: 2

Véc: Odpoved na dotaz tykajici se statnich dluhopist
K VaSemu €. j.:

Referent: Zahradka Vladimir, Ing.

Vizeny pane Kovafi,

k VaSemu dotazu ze dne 24. 2. 2016, tfkajicimu se statnich dluhopist se zipornym vinosem,
sdéluji nasledujici informaci.

V této souvislosti je nutno uvést, Ze je potfebné rozliSovat mezi primamim a sekundirnim
trhem, kierého se tyka Vas dotaz. Na sekundarnim trhu se statni dluhopisy CR se zbytkovou
splatnosti do i let obchoduji kontinudlné se zdpomym vinosem zhruba od poloviny roku
2015. Na sekunddrnim trhu zdporny vynos znamend, ze prodavajici stainiho dluhopisu je
ochotny platit za prodej stitnfho dluhopisu kupujicimu, a to tim vice, ¢im niZ¥ je vynos do
splatnosti. Trh pfitom funguje na stejném principu jako pfi kladnych trokovich sazbich.
Pokud tedy primami{ dealer nakoupil dluhopis s v¥nosem do splatnosti ve viyii -0,23 % a
ndsledné jej prodal na sekunddmim trhu za -0,10 %, realizoval tak zisk ve vvii rozdilu mezi
gistou cenou divhopisu pii nakupu a &istou cenou diuhopisu pfi prodeji (coZ odpovidd vinosu
0,13 %).

Polkud se vyvoj trhu u konkrétniho dluhopisu pohyboval, jak pigete, od nulového vynosu
k zépornému vynosu -0,23 %, pak z hlediska potencidlniho dealera by na primérnim trhu
nakoupil dluhopis s vynosem do splatnosti 0,0 % (pro zjednoduSeni lze fici za jmenovitou
hodnotu) a nisledné jej prodal na sekundarmim trhu za -0,23 %, tj. prakticky za cenu nizsi, nez
Jej koupil a realizoval lak 2iritu (na hotovostnim principu).

Vynosy €eskych statnich dluhopisi jsou ovlivnény muoha faktory. V roce 2015 se na klesajici

tendenci  pozitivné  podilela  vysokd divéra investorn, podporovani zdravymi
makroekonomickymi fundamenty Ceské rtepubliky a fiskalni politikou vlady spolu

VI



s efektivnim fizenim statuiho dluhu a likvidity stdini pokladny. K poklesu vynost &eskjch
stétnich dluhopist pfispél i jednostranny kurzovy zivazek CNB, kterym bylo minimalizovino
kurzové riziko pro zahraniéni investory, BliZ8i pojednani o vyvoji vinosi stitnich dluhopist a
jednotlivych determinantli nabizi Zpréava o fizeni stitniho dluhu Ceské Republiky v roce
2015, str. 16 — 19, volné dostupna na http:/fwww.mfer.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu-ceske-rep-23982.

S pozdravem

Viazeny pan
Pavel Kovaf
pav.elkovar@seznam.cz
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Ptiloha 5 Vypis typll hodnoceni ratingovych agentur
Moody's Investors Service

Aaa

Obligace hodnocené Aaa jsou posuzovany jako obligace s nejvétsi kvalitou. Tento subjekt ma

v

Aa

Obligace hodnocené Aa jsou posuzovany jako velmi kvalitni. Tento subjekt ma velmi nizky
kreditni risk.

A

Obligace hodnocené A jsou vyssi stfedni kvality. Tento subjekt ma nizky kreditni risk.

Baa

Obligace hodnoceni Baa jsou stfedni kvality. Tento subjekt méa drobny kreditni risk v podobé
drzby spekulativnich aktiv.

Ba

Obligace hodnocené Ba jsou popisovany jako spekulativni. Tento subjekt ma redlny kreditni
risk.

B

Obligace hodnoceni B jsou spekulativni. Tento subjekt ma vysoky stupeni kreditniho risku.

Caa

Obligace hodnocené Caa jsou spekulativni s nizkou kvalitou aktiv. Subjekt ma velmi vysoky
stupeni kreditniho risku.

Ca

Obligace hodnocené Ca jsou vysoce spekulativni a pohybuji se na hran¢ bankrotu. Je redlné
ziskat Cast iroku z investice a ¢ast investované castky.

C

Obligace hodnocené C jsou nejnizsi kvality. Jsou zpravidla v bankrotu. Je pouze velmi mala
Sance na ziskéani uroku ¢i investované castky.
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Standard & Poor's
AAA

Obligace hodnocené jako AAA jsou témi nejlépe hodnocenymi. Spolehlivost subjektu splnit
své zavazky je extrémné silna.

AA

Obligace hodnocené AA se odlisuji od hodnoceni AAA pouze drobné. Spolehlivost subjektu
splnit své zavazky je velmi silna.

A

Obligace hodnocené jako A se 1isi od vyssich hodnoceni vétsi citlivosti na ekonomické vlivy.
Jejich kvalita je vysoka, ale nizsi nez predchéazejici uvedené. Spolehlivost subjektu splnit své
zévazky je stéle silna.

BBB

Obligace hodnocené BBB jsou kvalitni, ale maji tendenci podléhat ekonomickym
podminkdm. Jejich kvalita muze klesnout s nenadidlymi vykyvy v ekonomice, ve které
operuje. Spolehlivost subjektu splnit své zavazky je silnd, ale citliva na vySe uvedené.

B

Obligace hodnocené jako B mohou mit problém za urcitych situaci plnit své zdvazky.
V ptipadé negativnich ekonomickych vlivil je realnd moznost neplnéni svych zavazk.

CCC

Obligace hodnocené jako CCC maji aktualné problém dostat svych zavazka. V piipadé
pretrvavajicich ekonomickych problému nebude subjekt schopen dostat svych zadvazkt viibec.

CC

Obligace hodnocené jako CC maji aktualné velky problém dostat svych zavazkl. Ackoliv
subjekt jesté nevyhlasil bankrot, tak je tento vyvoj ocekavan.

C

Obligace hodnocené jako C maji aktualné velké problémy dostat svych zavazkl a v ptipade,
ze nedojde k bankrotu subjektu, budou zavazky uspokojovany predCasné a pravdépodobné
pouze Castecné.

D

Hodnoceni D signalizuje bankrot. Subjekt jiz zbankrotoval nebo je v procesu bankrotu. Toto

cv v

zavazku.
NR

V piipade hodnoceni NR nebylo provedeno zadné hodnoceni.



Fitch Ratings
AAA

Hodnoceni AAA odpovida obligacim, které podléhd nejmensimu riziku bankrotu. Schopnost
subjektu splacet neni zpravidla ovlivnéna vnéjsimi vlivy.

AA

Toto hodnoceni odpovida velmi malému riziku. Subjekt je velmi dobfe schopen splacet svij
zévazek a neni zasadné ovlivilovan vnéj$imi vlivy.

A

Hodnoceni odpovida malému riziku. Schopnost splacet je vysoka, ale je ¢aste¢né ovlivnitelna
vnéjSimi ekonomickymi vlivy.

BBB

Toto hodnoceni sd¢€luje, ze indikatory rizikovosti jsou nizké. Ackoliv schopnost platit své
zavazky je pozitivni, je nichylni na ekonomické vlivy.

BB

Hodnoceni BB indikuje néchylnost k bankrotu. Subjekt za pfipadnych negativnich
ekonomickych vlivii nebude schopen hradit své zavazky.

B

Hodnoceni B popisuje subjekt, ktery je ohrozen bankrotem. Jeho schopnost hradit své
zavazky je Cisté na zvuli vnéjSich vliv.

CCC

Hodnoceni CCC hovoii o subjektu, ktery je na hrané bankrotu. Jeho schopnost splacet je
velmi nejista.

CC

Pii hodnoceni CC subjekt pravdépodobné celi bankrotu nebo jiné formé tpadku v blizké
dobg.

C

Pti hodnoceni C subjekt de facto prestupuje v bankrot. Jeho schopnost splacet je de facto
neexistujici.

D

Hodnoceni D signalizuje bankrot v prubéhu. Investor pravdépodobné nebude schopen ziskat
cely urok a ani investovanou ¢astku.



Japan Credit Rating Agency

AAA

Nejvyssi udélené hodnoceni, kdy véfitel zcela jisté splni sviij zavazek.
AA

Druhé nejvyssi mozné udélené hodnoceni. Velmi vysoka pravdépodobnost, Ze subjekt splni
svij zavazek.

A
Vysoka pravdépodobnost, ze subjekt s timto hodnocenim splni svilj zavazek.
BBB

Lehké riziko, Ze subjekt nebude schopen splnit svij zévazek. Toto riziko ovSem
pravdépodobn¢ zmizi v blizké budoucnosti.

BB
Existuje riziko, Ze subjekt nesplni svlj zdvazek. Budouci vyvoj nemusi byt nutné pozitivni.
B

Subjekt podléha redlnému riziku, které je ovlivnéno ekonomickym vyvojem. Jeho schopnost
splacet neni zcela jisté dana.

CCC

Existuje realné riziko, ze tento subjekt nebude schopen dostat svych zavazkl. Také lze
pozorovat redlnou moznost bankrotu subjektu.

CC

Existuje velmi redlnd Sance, Ze tento subjekt v nejbliz§i dobé zbankrotuje.

C

Tento subjekt je na hranici bankrotu. Bankrot je v nejbliz§i dob¢ téméf jistotou.
D

Zkoumany subjekt je aktudln€ v bankrotu a neni schopen dostat svych zavazkd.

X1



Rating and Investment Information
AAA

Nejvyssi udélené hodnoceni. Schopnost subjektu splacet své zavazky je ovlivnéna mnoha
pozitivnimi faktory.

AA

Velmi vysokd schopnost subjektu splacet své zéavazky. Tato schopnost je ovlivnéna
pozitivnimi faktory.

A

Vysokd schopnost subjektu splacet své zavazky. Tato schopnost je ovlivnéna nékolika
pozitivnimi faktory.

BBB

Subjekt s hodnocenim BBB podléha velmi nizkému riziku neschopnosti hradit své zdvazky.
Pouze né€kolik faktori je tfeba hlidat, aby jejich vyvoj neohrozil investora.

BB

Subjekt je aktualné malo rizikovy, tento fakt se vSak miliZe zménit. Investor by mél sledovat
vEtsi pocet faktort, které by mohly ovlivnit jeho investici.

B

Schopnost subjektu splacet je nejistd. Ackoliv investor nemusi ocekavat bankrot, mél by
sledovat nepfetrzité vyvoj velkého poctu faktora.

CCC
Schopnost subjektu splacet je velmi nejista. Investor by mél pocitat i s rizikem bankrotu.
CC

Vsechny faktory ukazuji, Ze subjekt v nejblizsi dob€ bude podléhat bankrotu. Jeho schopnost
splacet je takika nulova.

D

Subjekt se nachazi v bankrotu a nebude schopen splatit své zdvazky. Investor musi ocekavat
ztratu jak na drocich, tak na investovaném kapitalu.
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