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Dluhopis — investi¢ni instrument

Bond — investment instrument

Souhrn

Bakalatska prace se zabyva vSeobecnou charakteristikou dluhopisi a zhodnocenim
vyuzitelnosti vybranych nastroji fundamentalni analyzy pfi vybéru vhodnosti investice.
Vybranymi néstroji jsou rizikovost, likvidnost, vynosnost a durace. V praci jsou popsany
jednotlivé druhy dluhopist, jejich vyhody a nevyhody jak ze strany emitenta, tak ze strany
potencialniho majitele.

Praktickd cast bakalarské prace je vénovana porovnani konkrétniho titulu statniho

a podnikového dluhopisu, kde je aplikovana ziskana teorie o dané problematice.

Summary

The bachelor thesis deals with general bond characteristics and evaluates usability
of selected tools of fundamental analysis in selection of appropriate investment. The
selected tools are risk, liquidity, profitability and duration. The thesis describes different
types of bonds, their advantages and disadvantages, as from the view of the issuer
and potential owner. The practical part of the thesis compares concrete state bond

and corporate bond and applies the resulting theory.

Klic¢ova slova: dluhopis, investi¢ni instrument, kapitalovy trh, statni dluhopis, podnikovy

dluhopis, vynos, riziko, likvidita, durace, rating

Keywords: bond, investment instrument, capital market, government bond, corporate

bond, profit, risk, liquidity, durace, rating
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1. Uvod

Ceska republika ma jeden z nejvyspélejsich dluhopisovych trhii ve stfedni Evropd.
Dluhopisové cenné papiry jsou obecné brany za bezpecnou investici, ovSem nepiinasi
vysoky vynos. Bezpecnym dluhopisovym typem je dluhopis statni, ktery je urcen

I drobnym investorum.

Kazdy investor, ktery se rozhodne vlozit své penize do dluhopisu, by o ném mél védét
co nejvice informaci. Informace ziskd potenciondlni investor pomoci fundamentélni
analyzy a jejich nastroju. Investor posuzuje dluhopis z hlediska likvidity, rizikovosti
a Vv neposledni fadé z pohledu vynosnosti investice. Obecné plati, ze s vétsi rizikovosti je
moznost penize co nejvice zhodnotit, investor ovsem mize také hodné ztratit. Zalezi na
typu investora, zda se jedna o konzervativni &i riskantni typ. Cesi patfi, hlavné v porovnani
se zapadni Evropou, mezi velmi konzervativni investory. Davaji ptednost jistoté, stabilité

a vysoké likvidité investic pfed vysokym vynosem.

Hlavnim motivem investort je uchovani a dalsi zhodnoceni hodnoty penéz a to hlavné
z diivodu mozné inflace. Vynosem z investice se rozumi rozdil mezi vynaloZenou ¢astkou

a ¢astkou ziskanou.

Dluhopisy muze emitovat stat, podnik, samospravni celek ¢i bankovni instituce
na pokryti vlastnich zavazka ¢i vyrovnani dluhu (v pfipad¢ statniho podniku na vyrovnani
statniho rozpoctu). S dluznymi cennymi papiry je mozné obchodovat na trhu penéZnim
(dluhopisy se splatnosti do jednoho roku, neboli kritkodobé dluhopisy) a na trhu
kapitalovém (dluhopisy se splatnosti nad jeden rok). Dluhopisy obchodované

na kapitalovém trhu, dlouhodobé dluhopisy, jsou €asto oznacovany za obligace.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem bakalaiské prace je na zaklad¢ vybranych ukazateli fundamentalni analyzy
dluhopist posoudit konkrétni tituly dluhopist a zjistit jejich vhodnost pro investovani.
Nastroji fundamentalni analyzy jsou vnitini hodnota dluhopisu, vynosnost do doby
splatnosti, likvidita, rizikovost a durace konkrétniho stdtniho a podnikového dluhopisu,

které jsou obchodovatelné na otevieném trhu s cennymi papiry.

2.2. Metodika

Bakalafsk4d prace bude vytvofena na zékladé kompilace a ndsledné komparace
poznatkil z odborné literatury, odbornych internetovych zdroji a legislativnich pfedpist
z oblasti kapitalovych trht a cennych papiri. Seznam pouzitych pramend bude uveden
na konci bakalaiské prace.

K objektivnimu posouzeni statniho dluhopisu vydaného Ministerstvem financi CR
(ST. DLUHOP. 3,40/15) a podnikového dluhopisu vydaného spole¢nosti ABS Jets (ABS
JETS 6,50/16) bude vyuzito nastroji fundamentalni analyzy. Srovnani vyhodnosti

investice bude zjistovano na zaklad¢ porovnani jejich vnitini hodnoty na zakladé vzorce

KF KEB KPP KPg +N y e e ,
VH, = ot fd} N :;}:+|:1+r§}5 ﬁ , porovnadni jejich vynosu do doby
Fn-Fo
splatnosti pomoci vzorce AYTM = I,[:‘E.&pﬂ}_”"‘c‘I}‘lmﬂl=+c1IZIIZI, z pohledu likvidity,

rizikovosti a durace. Pro vypocet durace bude zvolen nasledujici pomocny vzorec:

KP KFP KP+N

. L - - -

D= b= BV (CFlst _ 1ar [24r)0 24+ o met
= - = —RF __RF _ _RF:iN
1+r (24T [a4+ril



3. Literarni reSerse

3.1. Charakteristika finanéniho trhu

3.1.1. Finan¢ni trh

Trh se ¢leni na trh zboZi a sluzeb, trh vyrobnich Cinitelti (piida a prace) a trh financni.

Na trhu finan¢nim se stietava nabidka s poptavkou po finan¢nich aktivech. [3]

Finanéni aktiva se rozd¢€luji do tiech kategorii. NejvyznamnéjSim finanénim aktivem
Jsou penize. Penize slouzi jako prostfedek smény, je to jediné aktivum, které pfijima kazda
firma, domdacnost 1 vlada jako formu platidla. Penize zaroven slouzi k oceniovani vSech
druhii a sluzeb. Dals$i vyznamnou funkei penéz je uchovatel hodnoty, coz znamena
pteklenuti ¢asu mezi piijmem diichodu a jeho spotfebou. Penize je mozné drzet v hotovosti
nebo ve formé bankovnich vkladi. Penize v hotovosti, na rozdil od bankovnich vklada,
nepiinaseji zadny Urok. DalS§imi finan¢nimi aktivy jsou finanéni majetkové instrumenty

a dluhové neboli dluzni instrumenty. [12]
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3.1.2. Clenéni finanéniho trhu

Vv

Obrazek 1: Clenéni financniho trhu podle zdkladnich druhii financnich investicnich instrumenti

Financnitrh

T L = .
En el Penéinitrh Kapitalovy trh Ehdratnich
méeénami kovu

. — = - | | > : =N = X - _______
Trh l Trh ‘ Trh | Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uveérd © cennych papir ‘ ¥ cennych papirt \ avérd
' i o 7774“ | - et —— | w
Trh cennych papirt

Zdroj: Rose, P.S.: Money and capital markets

Nastroje penézniho trhu se vyznacuji mensim rizikem, niz§im vynosem a u cennych
papirti také vysokou likviditou. Na penéznim trhu se jedna o kratkodobé cenné papiry,
které méné podléhaji cenovym fluktuacim®, coZ znamena bezpecnéjsi investice, na rozdil
od dlouhodobych cennych papirt, které figuruji na kapitdlovém trhu. Nastroje
kapitalového trhu jsou povaZovany za rizikovéjsi nez na penéznim trhu, avSak pifinasi vyssi

vynosy. [12]

Z hlediska financ¢nich rizik se muze financ¢ni trh délit na ctyfi hlavni kategorie,
kterymi jsou dluhovy trh, akciovy trh, komoditni trh a trh ménovy. Dluhovy trh je trhem
s dluhovymi finan¢nimi ndstroji, které maji urcitou splatnost (kromé dluhopist
s nekone¢nou splatnosti). Na jedné stran¢ je vétitel a na druhé je dluznik. Akciovy
trh je trhem s kapitalovymi finan¢nimi nastroji s nekone¢nou splatnosti, a to z diivodu, ze
akcie existuji do té doby, dokud existuje akciova spole¢nost. Komoditnim trhem
se vyznacuje trh s cennymi kovy. Posledni kategorii je mé€novy trh, na kterém se obchoduje

Vv cizich ménach na trhu akciovém a dluhovém. [3]

! Nahodily pohyb cen
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3.2. Trh s cennymi papiry

Na trhu cennych papiru se obchoduji kratkodobé (penézni trh) a dlouhodobé
(kapitalovy trh) cenné papiry.

3.2.1. Primarni a sekundarni trh

Zakladni ¢lenéni trhu cennych papirti se rozdéluje na trh primarni a trh sekundarni.
Pokud se obchoduje s nové emitovanymi cennymi papiry, obchoduje se na trhu primarnim,
pokud se obchoduje scennymi papiry, které byly vydané jiz diive, jedna se o trh
sekundérni.

Hlavnim ukolem primérniho trhu cennych papirti je ziskat nové penézni zdroje
a jejich pfeména na zdroje dlouhodobé. Pti prodeji cennych papirti na primarnim trhu ziska
finance jejich eminent, zaroven se jednd o jejich prodej prvnim nabyvatelim. Zajem
0 nove¢ emitované cenné papiry zavisi na vyvoji cen obdobnych cennych papirt, se kterymi
se obchoduje na sekundarnim trhu a samoziejmé na jejich likvidité. [12]

Oproti tomu na sekundarnim trhu se prodavaji cenné papiry, které jiz byly v ob&hu.
Jeho funkci je stanovit trzni ceny cennych papirti a zajistovani likvidity, coz znamena
jednodussi pfeménu cennych papirii na hotovost pro investory. Sekundarni trh je,
co do poctu obchodovatelnych dlouhodobych cennych papird, rozsifenéjsi nez trh primarni
ato z divodu dlouhé Zivotnosti cenného papiru. Kratkodobé cenné papiry se obchoduji
spiSe na trhu primarnim, protoze je méné Casu po jeho vydani na dal§i obchodovéani, proto

se na sekundarnim trhu objevuji minimalné. [12]

3.2.2. Verejny a neverejny trh

DalSim délenim trhu s cennymi papiry je déleni na trh vefejny a nevetejny, kde
probihaji obchody jak trhu primarniho, tak sekundarniho. Na trhu vefejném se obchodu
muZe zucastnit kazdy potencidlni zdjemce, zatimco obchodu na trhu nevefejném se mohou

ucastnit predjednani kupci na zaklade¢ individualné dohodnutych podminek. [12]
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3.3. Cenné papiry

Cenné papiry jsou dokumenty finan¢niho trhu. Patii sem cenné papiry prohlasené
za cenné papiry zakony piislusné zemeé. [13] Mezi nejznaméjsi a nejuzivanéjsi druhy
cennych papirt patfi, podle soucasného zakona o cennych papirech akcie, poukdzky
na akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy, investicni kupony, opéni listy, kupony,

sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zem&delské skladni listy. [3]

Pokud chce investor investovat své volné finan¢ni prostiedky do cennych papirt,

musi brat v potaz nasledujici faktory:

a) Bohatstvi aneb mnozstvi finanénich prostiedkt. Funguje zde pifima uméra, ktera pii

zvétSovani miry bohatstvi se také zvySuje moznosti v investovani.

b) Oc¢ekavana mira vynosu je nejdulezitéjSim ukazatelem pro vynosnost dané
investice. Pii posuzovani tohoto faktoru, je dilezité brat ohled na ptedpoklddanou

budouci trzni arokovou miru.

c) Dulezitym faktorem je také ukazatel rizika a nejistoty investice, které naznacuji

moznost vyskytu ztraty.

d) Likvidita aneb atraktivnost daného cenného papiru pro ostatni investory a jeho

rychlost pfemény aktiva na penize. [13]

3.3.1. Clenéni cennych papiri

Lze se setkat s n€kolika typy cennych papird. Podle typu uchovavani délime cenné
papiry na listinné, imobilizované a zaknihované. Cenné papiry v listinné podobé existuji
fyzicky a nachazeji se v drZzeni majitele a prevadéji se predanim prislusSného dokumentu
¢ili cenného papiru. [13] Imobilizované cenné papiry maji listinnou podobu a archivuji
se ve specidlnich institucich (schovnach) do té doby, dokud nejsou predany vlastnikovi.
[19] Poslednim typem uchovani cennych papirt je jejich zaknihovani, coz znamena
elektronicky zapis v registru cennych papirt. Pomoci zminé€ného registru jsou provadény

transakce o prevodu. [13]
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Dale se cenné papiry déli podle zplisobu prevoditelnosti na majitele, na jméno
a na fad. Na cenném papiru, ktery je pfevoditelny na majitele (mozno také na dorucditele),
neni uveden konkrétni drzitel. Vlastnikem cenného papiru je ten, kdo cenny papir drzi
a plati pro n¢j veskera prava, ktera jsem s dokumentem spojend. Pfevod na jiného majitele
je mozny pouhym piedanim listiny. U cenného papiru na jméno je vlastnikem ta 0soba,
kterd je uvedend v dokumentu. Pfevod cenného papiru s pfevoditelnosti na tad
je uskute¢nén pomoci rubopisu a fyzickym pifedanim dokumentu novému vlastnikovi. [3]

Z hlediska délky Zivotnosti jednotlivych cennych papirt je rozliSujeme na cenné
papiry penézniho trhu a cenné papiry financniho trhu, jak je jiz uvedeno vySe.
Za kratkodobé cenné papiry jsou povazovany ty, které se obchoduji na penéznim trhu
a délka jejich splatnosti (mozno uvadét také Zivotnosti) nebude v dob¢é emise del$i nez
jeden rok. Naopak u cennych papir na kapitalovém trhu je jejich obchodovatelnost veétsi
nez jeden rok. Cennymi papiry na kapitalovém trhu pfevazné byvaji akcie a obligace. [12]

DalSim délenim cennych papirti je rozdéleni na majetkové a dluhové (dluzni cenné
papiry), coz je délenim dle vlastnickych prav investora. Za cenné papiry majetkové
se povazuji predevSim ,akcie, jejichz zakoupeni znamena majetkovy vstup investora
do akciové spole¢nosti, neboli nabyti prav akcionafe jako spole¢nika“. Oproti tomu
u dluhovych cennych papiri znamena ,,zaptij¢eni penéznich prostiedkd investorem, ktery
jejich zakoupenim ziskd pravo na pfedem stanoveny trok® a na vraceni zapijcené Castky
(jistiny). Investor tedy penize nevloZil do podnikani, ale zaptj¢il je jinému ekonomickému

subjektu. [12]

3.4. Dluhové cenné papiry (dluhopisy)

Dluhopis neboli dluhovy cenny papir je cennym papirem, s kterym ma vlastnik
pravo pozadovat splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté dluhopisu do doby jeho
splatnosti. Zaroven s vyplacenim dluzné c¢éastky nalezi vlastnikovi pravo na vyplaceni
vynost emitentem (ten, kdo dluhopis vydal). [2]

Dluhopisy jsou dluznimi upisy, které jsou z velké €asti vefejné obchodovatelne,
jejich splatnost se obvykle méii v letech. VSeobecné plati, ze ¢im je splatnost dluhopisu
delsi, tim je jeho Kurz citlivejsi na vykyvy trhu. [7]

Dluhové cenné papiry a vynosy znich ovliviiuje jejich cena, doba splatnosti
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a urokova sazba. U pevné uroCenych dluhopisii nemé vliv trokovd mira a cenu tedy
ovlivituje inflace. Pokud se inflace zvySuje, zaroven se tim snizuje cena dluhopisu, coz
znamend mensi zajem o dany dluhopis. U dluhopist s proménlivym trokem ovliviiuje
cenu dluhopisu vyse trokové sazby. Pokud se urokova sazba zvysi, zaroven roste i cena

dluhopisu a tim se zvySuje moznost zisku zZ daného dluhopisu. [16]

3.5. Rozdéleni dluhopista podle doby splatnosti

Dluhopisy se rozd€luji podle hlediska délky jejich splatnosti na dlouhodobé
a kratkodobé dluhopisy. Kratkodobé dluhopisy jsou finan¢nim instrumentem na penéznim
trhu se splatnosti maximalné¢ do jednoho roku, oproti tomu dlouhodobé dluhopisy
se objevuji na kapitadlovém trhu a maji splatnost delsi nez jeden rok. Dlouhodobé dluhopisy

se Casto oznacuji za obligace.

3.5.1. Kratkodobé dluhopisy

Jedna se o kratkodobé cenné papiry se splatnosti do 1 roku. Charakteristickymi
znaky kratkodobych dluhopist je jejich splatnost do 1 roku, nizka rizikovost i vynos
a vysSi stupen likvidity. NejvyznamnéjSimi kratkodobymi dluhopisy jsou pokladnicni
poukazky, sménky, Seky a depozitni certifikaty. [16]

a) Pokladni¢ni poukazky

Pokladni¢ni poukéazky existuji dvojiho typu, a to statni a pokladni¢ni poukazky
centralni banky. Statni pokladni¢ni poukazky emituje ministerstvo financi a cely proces
je zabezpeCovan centralni bankou. Jejich obchodovani se provadi predevs§im na
nevefejném trhu formou aukci otevienych predev§im pro obchodni banky. Jediny rozdil

u pokladni¢nich poukazek centralnich bank je ten, Ze jsou emitovany centralni bankou.[12]
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Investorovy piinaseji diskont’ za pokladni¢ni poukéazku, kterou ziskal za cenu

emisniho kurzu (suma). [16]

b) Depozitni certifikaty

Depozitni certifikaty jsou diskontované dluhopisy, které vydéavaji predevsim
obchodni banky, pro které je to dalsi zdroj ziskani finan¢nich prostfedkd. Tento druh
cenného papiru je k dispozici i pro drobné klienty, které mohou byt pfevoditelné na jméno
nebo na doruditele. [12]

Depozitni certifikdty mohou byt obchodovatelné, coz znamena, ze se certifikaty
uplatiuji na trhu primarnim i sekundarnim, zatimco s neobchodovatelnymi certifikaty

se obchoduje pouze na trhu priméarnim a zajist'uji v&tsi likviditu.®

€) Sménk

Sménka vznikd na zakladé ujednani GcCastnikti pravniho vztahu. Jde o dluznika
(dluzniky) a véfitele (majitele sménky). Subjekty musi souhlasit s Gdaji, které jsou
na sménce uvedeny. Maximalni pocet dluznikti  neni stanoven. Sménky  jsou
obchodovatelné a prevoditelné na jméno nebo na tad. [8]

Zakladni déleni smének je na vlastni a cizi. U cizi sménky vystavce sménky
nafizuje tieti osob¢, aby zaplatila majiteli sménky. Je to tedy vztah mezi tfemi subjekty
(vystavce, potazmo dluznik, véfitel a tfeti osoba, ktera méa pohledavku u dluznika).
U vlastni sménky vystavce (dluznik) plati uvedenou castku ve prospéch vétitele bez
pritomnosti tfeti osoby. Zvlastnim druhem smének jsou depozitni sménky, které vystavuje

banka s nizkou rizikovosti a slouzi ke kryti pohledavky. [3]

d) Seky

Sek je pisemny piikaz véfitele pro dluznika, aby uhradil danou &astku jinému
vétiteli. Jedna se tedy o cizi sménku s tim rozdilem, ze Sek je splatny na pozadani

¢i kK ur¢itému datu. Existuje také bankovni Sek, ktery znamena piikaz k pfevodu z uctu

2 Castka tvofend rozdilem jmenovité hodnoty, kterou majitel cenného papiru obdrzi na konci doby Zivotnosti
a emisnim kurzem
¥ Schopnost ziskat finan&ni prostfedky na thradu vlastnich zavazkd.
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platce na ucet piijemce. [3] Pouziti Sekti v nékterych piipadech mize nahrazovat platebni

nebo uvérové karty. [8]

3.5.2. Dlouhodobé dluhopisy kapitalového trhu (obligace)

Dluhopisy se splatnosti del$i nez jeden rok se také nazyvaji obligace, které se

vvr

35.2.1.  Clenéni z hlediska splatnosti

Nejvyznamnéj$im ¢lenénim dlouhodobych dluhopist je rozdéleni z hlediska

splatnosti. Rozd¢€leni je znazornéno v nize uvedeném grafu spolu s popisem jednotlivych
druht.

Obrazek 2.: Clenéni obligaci z hlediska casové ohranicenosti jejich Zivotnost, resp. délky

jejich splatnosti

OBLIGACE

Casove Casove

ohranicené
(splatné)

neohranicené
(vécné)

Kratkodobé Stfednédobé Dlouhodobé

Zdroj: Rejnus Oldfich, Finanéni trhy
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e Casové neohranicené (vécné) obligace

Patfi sem dlouhodobé cenné papiry, které v emisnich podminkach neobsahuji

termin splatnosti. Tento druh dluhopisu se vyskytuje minimalné.

o Casové ohranitené (splatné) obligace

Jedna se o obligace s pfesnym terminem splatnosti, ktery zaroven urcuje 1 délku

zivotnosti. Splatné obligace Ize dale podrobnéji d€lit na:
» Obligace kratkodobé — splatnost od jednoho roku do péti let
» Obligace stiednédobé — splatnost v rozmezi od péti do deseti let

» Obligace dlouhodobé — délka splatnosti piesahuje deset let do (obvykle) 30

let, ovSem zalezi na legislativé jednotlivych statt u maximalni délky s platnosti.

[12]

3.5.2.2.  Clenéni z hlediska stanoveni vynosi

o Kuponové obligace

Kuponové obligace jsou nejCastéji emitované dluhopisy a jednd se predevsim
0 sttednédobé a dlouhodobé. Drzitelé maji narok na vyplaceni béznych vynost v piedem

ur¢enych terminech na zakladé kuponti. [12]
» Dluhopisy s fixnim kuponem

Dluhopisy maji po celou dobu své Zivotnosti stdle stejnou Urokovou sazbu, kterd

je urcena jiz pii emisi. Tento druh je u dluhopist nejcéastéjsi. [12]
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» Dluhopisy s variabilnim kuponem

Tyto obligace maji ménici se hodnotu kuponovych plateb. Kuponové platba neboli
urokova mira, se odvozuje ze souctu variabilni mezibankovni urokové sazby a pevné
urokové sazby (prémie), kterda je pevné stanovena Vemisnich podminkéch.

V pripad¢ dluhopisit s variabilnim kuponem jsou urokové platby zminéné jiz
V emisnich podminkéach, ve které mulize byt stanovena maximalni ¢i minimalni hranice
na vyplatu financnich prostiedki. Pokud se dosdhne nizké hranice kuponové platby, je
mozné dluhopis s variabilnim kuponem pteménit na dluhopis s fixnim urokem nebo

ptipadné zkratit dobu splatnosti daného dluhopisu. [16]

e Dluhopisy s nulovym kuponem
Vynosem z dluhopisu je tzv. diskont. Proto se tento druh dluhopisti mize nazyvat
jako bezkuponovy nebo diskontni. Vynosem z tohoto typu dluhopisu je tedy ¢éstka, ktera
se rovna rozdilu mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem daného dluhopisu.
Dluhopis s nulovym kuponem je velmi citlivy na zménu trzni arokové miry, ktera

pokud klesa, roste kurzovy zisk. [16]

35.2.3.  Clenéni podle emitenta

e Statni dluhopis

Statnim dluhopisem je cenny papir, ktery emituje ministerstvo financi nebo Ceska
narodni banka. Davodi k emisi statnich dluhopist mize byt hned nékolik, naptiklad
pokryti schodku statniho rozpoctu, zajisténi nadkladnych investi¢nich projektii, vybudovani
silnic a dalsi infrastruktury. [12]

Statni dluhopisy jsou investory velmi oblibené z diivodu jisté ndvratnosti investice
a také pro nizni nominalni hodnoty (zpravidla 10 000K¢) i pfes nizké zhodnoceni. [25]
Doptéavaji tedy vladé levné financovani dluhu a investorim prakticky bezrizikovou

prilezitost, jak ztratit penize. [7]

e Komunalni dluhopisy
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Komunalni dluhopisy emituji pfedevs§im obce. Moznost emitovat komunalni
dluhopisy maji také banky, které ze zisku dluhopisi poskytuji Gvér obcim. Prostfedky
ziskané pomoci komundlnich dluhopisi slouzi pro zlepSeni dané obce (vystavba
plynovodu, kanalizace, elektrifikace, komunikace apod.). ,,K vydani komunalnich
dluhopist je nutny predchozi souhlas ministerstva.« [18]

Komunalni dluhopis je, stejné jako dluhopis statni, malo rizikovou investici
s vyhodnym zhodnocenim a moznosti uplatnéni daniovych ulev, protoze troky byvaji kryty
obecnim majetkem. Investory tedy také zajima, jakou vysi majetku ma emitent dané¢ho
dluhopisu pro zjisténi, zda bude moci obec dostat svym zavazkim. [12]

U statnich 1 komunélnich dluhopist plati, ze nejlepSimi investory jsou hlavné

pojistovny a penzijni fondy, piipadné jini velci investofi. [25]

e Podnikové dluhopisy

Podnikové dluhopisy, jiz podle nazvu, vydavaji podniky a to ne pro své
zamgéstnance, ale pro vefejné investory.

U podnikovych dluhopist je vyssi riziko jejich nesplaceni, av§ak maji vyssi trok
nez statni ¢i komunalni obligace.

S emisi dluhopisii souvisi vysoké naklady a z toho divodu si tuto praktiku zajisténi
finan¢nich prostfedkii mohou dovolit jen velké a znamé spolecnosti s dobrym jménem.
Podskupinou podnikovych dluhopisii jsou bankovni dluhopisy, coz jsou obligace vydavané
bankami. Podniky také mohou vydat zaméstnanecké dluhopisy, které maji pravo zakoupit

pouze zaméstnanci daného podniku a jsou piedmétem dédictvi. [25]

3.5.2.4. Zvlastni druhy dluhopist

V zékoné o dluhopisech 190/2004 Sb. jsou v druhé casti zakona uvedeny zvlasStni

druhy dluhopist.

Statni dluhopisy a dluhopisy Ceské narodni banky

Dluhopisy vydavané Ceskou republikou jsou statni dluhopisy. ,,Ministerstvo

vydava statni dluhopisy v rozsahu stanoveném zvlastnim zdkonem a urcuje jejich emisni
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podminky. Ministerstvo vyhlaSuje emisni podminky statnich dluhopisii ve Sbirce zakont,
nejde-li o emisni podminky statniho dluhopisu vydavaného v zahrani¢i. Emisni podminky
dluhopisti vydavanych Ceskou narodni bankou se zveiejituji ve Véstniku Ceské narodni

banky a zpusobem umoznujicim dalkovy ptistup. [18]

Komunalni dluhopisy

Ministerstvo financi souhlas pro vydani dluhopisu samospravnému celku neudéli,
pokud se domniva, ze jeho ekonomicka situace neumoznuje splnéni zavazkiu spojenych

s vydanim komunalnich dluhopisu. [18]

Hypotecni zastavni listy

Hypoteéni zastavni list je emitovan hypote¢ni bankou se sidlem v Ceské republice,
kterd v plném nebo ¢aste¢ném rozsahu hradi zavazky vici investorovi z ptijatych splatek

z hypoteénich uvéri. [18]

Vyménitelné a prioritni dluhopisy

S vymeénitelnymi dluhopisy je spojeno pravo na jeho vymeénu za jiny dluhopis nebo
jiné dluhopisy, ptfipadné pravo na jeho vyménu za akcii. S prioritnim dluhopisem je
spojeno pravo na splaceni a vyplaceni vynosu. Udaj, Ze se jednd o vyménitelny nebo
prioritni dluhopis, musi byt zfetelnym zptsobem vyznacena na listinném dluhopisu nebo

v evidenci zaknihovanych dluhopisu. [18]

Podrizené dluhopisy

V piipadé, ze emitent vstoupi do likvidace ¢i je v konkurzu atp., pohledavky
Z podtizenych dluhopisii budou uspokojeny az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek,
s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podfizenosti
. [18]

Sbérny dluhopis

Sbérny dluhopis je typ listinného dluhopisu, ktery zahrnuje n€kolik dluhovych

cennych papirit vydanych pii jedné emisi a zaznamenanych v upisovaci listing. [19]
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3.6. Nalezitosti dluhopisu

v

Nalezitosti dluhopisu stanovuje zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Nize
zminéné nalezitosti jsou povinné, bez nich by dluhopis nebyl platny. Dluhopis je slozen
z kuponového archu s talonem a plasté. [10]

Dluhopis vydavany v listinné podobé ma tyto nalezitosti:

e udaje o emitentovi (u pravnické osoby nazev spole¢nosti, sidlo, IC; u fyzické osoby
zahraniéni je nutné kromé jména a piijmeni také bydlité v Ceské republice a misto
podnikéni véetné IC spole¢nosti)

e nazev dluhopisu, ktery musi obsahovat slovo ,,dluhopis*

e identifika¢ni oznaceni dluhopisu

e jmenovitou hodnotu dluhopisu

e schvaleni emisnich podminek

e vynos z dluhopisu nebo zpiisob stanoveni vySe vynosu

e datum emise

e zplsob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu vcetné dluhopisového vynosu

e formu dluhopisu

e prohldseni emitenta k zavazani se splatit dluznou c¢astku uvedenym zpiisobem
v emisnich podminkach

e data splatnosti dluhopisi a vynosy z ng;

e (iselné oznaceni dluhopisu

e u dluhopisu na jméno uvést jméno a piijmeni nebo obchodni firmu ¢i ndzev prvniho
vlastnika dluhopisu

e podpis nebo otisk prstu osob opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta

Dluhopis v zaknihované podob&é ma veSkeré nalezitosti uvedené vySe kromé
¢iselného oznaceni dluhopisu, uvedeni podpisu ¢i otisku prstu opravnéné osoby k emisi
dluhopisu a uvedeni jména a piijmeni u dluhopisu na jméno. [18]

Kupénovy arch se skladd zjednotlivych kupond, které slouzi k vybirani
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kuponovych plateb. Kazdy kupon je vyznaen &islem ISIN®. Pokud se jedna o dluzny
cenny papir s dlouhodobou zivotnosti, je mozné vlastnit také talon, ktery majiteli dluhopisu

umoziuje dostat dals$i kuponové archy. [14]

3.7. Prevoditelnost dluhopisu

Pievod listinného dluhopisu na jméno jde pouze piedanim spolu s rubopisem.
Prevoditelnost nemtze byt jakkoliv omezena emisnimi podminkami. Obsahem rubopisu
je datum ptevodu a udaje 0 novém vlastnikovi.

Dluhopis vedeny na dorucitele se pfevadi pouhym pieddnim dané¢ho cenného

papiru. [16]

3.8.  Vynosy z dluhopisu

Na zédklad¢ emisnich podminek musi emitent dluhopisu vyplatit vynos (zhodnoceni
investovanych finan¢nich prostiedktl) urcitym zptisobem v piesné stanoveném terminu. [6]
Vynos z dluhopisu milize byt uréen pevnou urokovou sazbou véetné nebo bez
podilu na zisku, variabilni trokovou sazbou, rozdilem mezi jmenovitou hodnotou

a emisnim kurzem, slosovatelnou prémii ¢i kombinaci zminénych variant. [14]

3.9. Vyhody a nevyhody dluhopisu
3.9.1. Vyhody dluhopisu

Vydavatel (emitent) dluhopisu ma nékolik vyhod:

» Hodnoceni bonity vydavatele investory je vice objektivni nez hodnoceni banky pfi
zadosti o aver.

» Pevné stanovené naklady spojené s vyplatou kuponovych plateb u dluhopisi
S proménlivym trocenim.

» Nemusi svému zavazku dostat ihned.

*ISIN je &islo emitenta, série cenného papiru, jeho nazev, datum a splatnost kuponu a potadové &islo
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Dalsi moznost ziskani finan¢nich prostiedkii kromé prostredkti poskytnutych
bankou.

Investoii do dluhopisti se nepodili na fizeni spolecnosti vydavatele.

Prostfednictvim dluhopisti emitent ziska penize, které slouzi jako finan¢ni zajiSténi.

Vyplacené uroky majiteli dluhopisu jsou danove uznatelné. [16]

Vyhody investora do dluhopisti:

YV V V V V

Bezpecna investice, pfedevsim u statniho dluhopisu.

Likvidni nastroj kapitalového trhu.

Mozny prodej jeste pied uplynutim doby splatnosti.

Pravidelné vynosy a za ptiznivych podminek se s vynosy poji také zisk.

Vyssi vynos nez v piipadé uloZeni penéz do finan¢ni instituce (banky) [16]

3.9.2. Nevyhody dluhopisu

Nevyhody z pohledu vydavatele dluhopisu:

vV V V V V

Ziskani finan¢nich prostifedkt je u dluhopisu dlouhodobé;jsi proces.
Dluhopisy jsou vhodné pouze pro velké a podvédomé znamé podniky.
Naklady s emisi dluhopisii a se splacenim castek investorovi.

Podniku roste zadluZenost.

Emisi dluhopisti musi odsouhlasit CNB. [16]

Nevyhody ze strany investora do dluhopisu:

vV V V V V

Danov¢ zatiZzené piijmy vyplacené od vydavatele dluhopisu.
Znehodnoceni dluhopisu inflaci s pevnym urocenim.
Nejistota zisku.

Bez prava na rozhodovani ve spole¢nosti.

Nizky vynos u kratkodobych dluznych cennych papirt. [16]

24



3.10. Riziko nesplaceni dluhopisu

Pokud se investor rozhodne nakoupit obligaci, je dilezité provéfit si solventnost
vydavatele dluzného cenného papiru, o kterém uvazuje. Je hned nékolik zptisobt, jak
si investor muze ovéfit, zda je nakup dluhopisu rizikovy. Prvni zplisob na zjisténi velikosti
rizika pii vlozeni financi do konkrétniho typu dluhopisu je pomoci fundamentalni analyzy,
Vv kapitole 3.11. Dal§im zplsobem zjistovani bonity vydavatele je pomoci jeho ratingového

zhodnoceni (mozZné nazvat také vnéj$im Gvérovym hodnocenim.) [13]

3.10.1. Rating

Rating znamena slovni popis kvality vydavatele dluhopisu, pomoci néhoz
je vydavatel zafazovan do standardizovaného zebticku rizikovosti.

Rating casto vyzaduji mozni budouci emitenti dluhopisu pfedem, nez zacnou
emitovat dluhopisy a tim zvySi moznost, ze investor zafinancuje pravé jejich dluhopis.

Rating vykondavaji agentury, které jsou pfimo specializované na porovnavani bonit
jednotlivych emitentt. [16] Ratingova agentura vyzkum provadi z vefejné dostupnych
zdroju, ze zdroji, které poskytuje emitent (naptiklad ucetni zavérky, vyrocni zpravy) a také
pomoci vlastnich zdroji a studii. Provedeni ratingové studie trva cca 3mésice.
Po zhodnoceni emitenta nasleduje piidéleni ratingové znamky.

Je znamo kolem 130 ratingovych agentur, ovSem agentury Standart & Poor’s
a Moody's Investor Service patii mezi ty nejuznavanéjsi. [16] Stupné hodnoceni Standart
& Poor’s jsou znaceny pismeny za pouziti znamének + a -. NejlepSi hodnoceni maji
dluhopisy investicniho stupné a nasleduje spekulativni stupeni. Nejhor$i hodnoceni
dluhopisu se nazyva prasivy dluhopis. [5] Konkrétni piedstava o hodnoticich stupnich
agentury Standart & Poor’s a Moody’s Investor Service je uvedena v piiloze ¢. 1.
Nejvyznamnéjsi Ceskou agenturou je spole¢nost Cekia, ktera se 1. 5. 2013 piejmenovala
na spole¢nost Bisnode Ceska republika. Nejvys$§i hodnoceni této agentury se vyznacuje

znamkou AAA, stejné jako u agentury Standart & Poor’s se stejnym vyznamem.
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3.10.2. Durace

Pro méfeni rizika je analytiky nejvice pouzivana metoda durace, kterd méii riziko
urokové sazby. ,,Durace je definovana jako vazeny primeér splatnosti dluhopisu (resp. jeho
slozek) s vahami piedstavujicimi relativni cash flow jednotlivych plateb® [1] Durace
je tedy primérna doba, za kterou ziskame piijmy z dluhopisu. [9]

Durace ma nékolik vlastnosti:

» Je vzdy mensi v dobé splatnosti dluhopisu.

» Je zavisla na velikosti vynosu, kuponu a dobé& splatnosti. Durace roste, pokud
se snizuje vynos s kuponem.

> MEfi elasticitu ceny dluhopisu. Cim je durace mensi, tim je zavislost dluhopisu
mén¢ zavisly na zmén¢ urokovych sazeb. [1]

> ,Cim vétsi durace, tim je vétdi vliv zmény trzni trokové sazby na trzni cenu

dluhopisu.* [9]

3.11. Fundamentalni analyza dluhopisu

Dluhopisy maji mensi volatilitu® kurzi neZ majetkové cenné papiry (patii pod né
napiiklad akcie). Vynosy nejsou pfili§ zavislé na kurzovych zménach a to z divodu, ze
vypocet vyse uroku je pfedem dany. Nejvyznamnéjsi analyzou dluhopisi je fundamentalni
analyza. [13]

Fundamentalni analyza dluhopisu je nejrozsifencjSi vzhledem k jejich nizké
kolisavosti, c¢asové omezené zivotnosti a piredem uréenému vypoctu vynosu.
Fundamentalni analyzu mizeme rozliSit na globalni dluhovou analyzu a analyzu
jednotlivych emisi dluhopisu. Vyuziva se hlavné¢ pro hodnoceni vynosnosti a odhadu
vyvoje dluhopisu. [15]

Vysledkem fundamentéalni dluhopisové analyzy je vnitini hodnota dluhopisu, coz
se povazuje za spravnou cenu dluzného cenného papiru. Vypocitana vnitini hodnota
se porovna s aktualni cenou dluhopisu na trhu a na zdklad¢é toho investor dluzny cenny

papir bud’ koupi ¢i proda. [15]

® Volatilita je kolisavost kurzu/ceny daného instrumentu, v tomto piipadé kolisavost ceny dluhopisu.
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3.11.1. Globalni (makroekonomicka) dluhopisova analyza

Makroekonomicka dluhopisova analyza zkouma faktory ovliviujici vnitini hodnoty
a trzni ceny dluhopisii. Za globalni neboli makroekonomické faktory se povazuji tyto:
realny vystup ekonomiky, fiskalni politika, penézni nabidka, urokové sazby, inflace, ptiliv

(odliv) zahrani¢niho kapitéalu a kvalita investicniho prostredi.

¢ Realny vystup ekonomiky

Investor do dluhopisu zna trokovou sazbu i splatnost dluhopisu. ,,Z toho vyplyva, ze
se investofi nemuseji pii jejich analyze vzdy zabyvat dlouhodobymi perspektivami rozvoje
ptislusné ekonomiky, nybrz mohou vychéazet z toho, o jak dlouhé obdobi zbyvajici do doby
splatnosti dluhopisu se jedna. To znamend, Ze napf. u obligaci je vétSinou zajima vyvoj
ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu, resp. v jaké jeho fazi se zrovna ptislusna ekonomika
nachazi. [11]

Pokud bude ekonomika na poklesu, bude hrozit ekonomickd recese a zvySovani
insolvence® jednotlivych ekonomickych subjektl. To povede k poklesu trznich cen dluhopisi
spolu s malou duvérou k nové vydanym dluznich cennych papirii. Tento proces zaroven
zpusobi vEtsi poptavku po statnich dluhopisech, u kterych se investor nemusi obavat

nesolventnosti vydavatele a nedostani zavazku tihrady jmenovité hodnoty dluhopisu.

o Fiskalni politika

Pomoci vydavani statnich dluhopist se fesi schodky statniho rozpoctu, ale také situace
zpusobenych napiiklad zivelnou pohromou (povodn€). Pokud je vydavani statnich dluhopist
vys$§i neZ jejich stahovani, jedna se o restrikci (opaény postup se nazyva expanze). [12]

Vlada také mtize ovlivnit sazbu dané€ na vynosy z dluhopisti. Pokud se sazba dan¢ snizi,

investofi budou mit vyssi vynosy a budou tak dluhopisy vice nakupovat. [13]

e Penézni nabidka

® Insolvence je platebni neschopnost podniku.
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Nabidka pen¢z v ekonomice ovliviiuje chovani investor. Pokud centralni banka vlozi
do ekonomiky vétsi penézni nabidku, coz investorovi da impuls vice investovat a nakupovat
dluhopisy, které vedou ke zvySeni trznich cen. ZvySeni trznich cen naopak vede k poklesu

vynosnosti dluzného cenného papiru, a tim se pro investory stane atraktivnéjsi investovani

do jiného instrumentu nez do dluhopisu.

o Urokové sazby

vvvvvv

Pravé urokové sazba rozhoduje o ofekdvaném vynosu z investice. Dluzné cenné papiry
S variabilnim uUrocenim, u kterych se méni urokové sazby, se promitaji postupné
do kuponovych plateb, to znamena, pokud roste Grokova sazba, postupné se zvysuji

I kuponové platby. [12]
e Inflace
V ptipadé¢ rastu inflace (rist cenové hladiny) se vydavatelé dluznych cennych papirti vice

zadluzuji a to znamend, Ze vydavaji vice dluhopisii. OvSem v tomto pfipad¢ investory

vstup na trh s cennymi papiry neni moc atraktivni. [13]
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4. Komparace vybranych druhi dluhopist

Zvolenymi kritérii pro hodnoceni dluhopisti jsou vypocet vnitini hodnoty, vynos do
doby splatnosti, rizikovost, likvidita a durace daného dluzného cenného papiru.

Pro porovnani vybranych druhii dluhopisti byly vybrany dluhopisy s obdobnymi
charakteristikami. V obou pftipadech se jedna o kratkodobé obligace, tzn. obligace se
splatnosti od jednoho roku do péti let. V tomto pfipadé ma statni obligace splatnost
4,5 roku a podnikové obligace 5 let. Oba analyzované cenné papiry maji danou pevnou
urokovou miru a jsou obchodovatelné na otevieném trhu. Pro porovnani byl vybran statni
dluhopis ST. DLUHOP. 3,40/15
a podnikovy dluhopis ABS JETS 6,50/16. Vybrané dluhopisy jsou blize charakterizovany

pod tabulkou.

Tabulka ¢ 1 Udaje posuzovanych dluhopisii

Nazev dluhopisu ST. DLUHORP. 3,40/15 [23] ABS JETS 6,50/16 [22]

CZ0001002737 CZ0003501769
Ministerstvo financi CR ABS Jets, a.s.

na majitele/dorucitele na majitele/dorucitele
zaknihovany zaknihovany

1 1

7 Jednotlivé investi¢ni instrumenty pfijaté k obchodovani na n&ktery z burzovnich trhi, jsou dale déleny do
obchodnich skupin, které urcuji zplsob obchodovani a stanoveni kurzu. Obchodni skupina 1 obsahuje
vSechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych akcii a dluhopist.
Do této skupiny tedy spada také uvedené konkrétni tituly dluhopist.
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=0bchodovani%?20 (online 29.1.2014)

29


http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Obchodovani%20

Jednotka obchodovani % %
Druh dluhopisu statni podnikovy
Datum emise 1. 3. 2010 30.9. 2011
Datum splatnosti emise 1.9.2015 30. 9. 2016
Urokov4 sazba 3,40 6,50
Ex-kupon 2.8.2014 1.3.2014

Datum vyplaty kuponu 1.9.2014 31. 3. 2014

Zdroj: Burza cennych papird Praha (online), zpracovani vlastni

Uvedeny statni dluhopis emitovalo Ministerstvo financi Ceské republiky v souladu
se zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech pod ¢islem CZ0001002737.Vynos z dluhopisu
je ur€en pevnou urokovou sazbou 3,40% roc¢né. Dluhopis ma splatnost 4,5 roku po jeho
emisi. Investorem dluhopisu se muze stat jak pravnicka, tak fyzicka osoba se sidlem
¢ibydlistém v Ceské republice nebo v zahrani¢i. U tohoto dluhopisu je mozna
prevoditelnost maximalné do 1. srpna 2015. Dluhopis byl dan do prodeje pomoci Ceské
narodni banky. Platné ohodnoceni finan¢ni zptisobilosti (rating) dlouhodobych korunovych
zavazkl ke dni uréeni téchto emisnich podminek provedené spolecnosti Standard & Poor’s

je na Grovni A+, spole¢nosti Moody’s na trovni A1.% [27]

Jako podnikovy dluhopis byl vybran dluhopis spolecnosti ABS Jets, a.s., kterd
se zabyva provozovanim letadel se zakladnami na letiStich v Praze a v Bratislaveé. Z emise
podnikového dluhopisu chce spolecnost ABS Jets uhradit vystavbu nového hangaru.
Dluhopis ma splatnost pét let s pevnou trokovou sazbou 6,50% ro¢né€. Jmenovitd hodnota
dluhopisu je 3mil. K¢, celkovy objem emise je ve vysi 450mil. K¢&. [26] Spole¢nost ABS
Jets byla vdobé emise ohodnocena nejvy$Sim ratingovym ohodnocenim AAA
od ratingové agentury Cekia. [20] Ratingovéa agentura Cekia se 1. 5. 2013 piejmenovala

na Bisnode Ceska republika, a.s. [21]

8 Systém hodnoceni dlouhodobého dluhu podle Standard & Poor’s a Moody's, vice v pfiloze €. 1.
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4.1. Vnitini hodnota dluhopisu

Pro objektivni srovnani obou tituld dluhopisu musi byt zjiSténa jejich vnitini
hodnota (pouziva se také termin spravna hodnota), kterd je nasledné porovnana s emisnim
a aktudlnim kurzem dluhopisii, podle néhoz se bude v kone¢ném vysledku jednat o dluhopis

podhodnoceny, spravné ocenény ¢i nadhodnoceny.

Vzorec vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu s pevnym tro¢enim

KP; KP, KP, KP.+ N

VH, = N Tl L
F (1+rdj+[1+rdj9+(1+rdj3+ +(1+rd]”

Kde VHg = vnitini (souc¢asna) hodnota obligace s fixni tirokovou mirou
KPg = ro¢ni fixni kuponova platba
N = nominalni hodnota dluhopisu
rq = trzni trokova mira daného roku

n = doba splatnosti [12]

Pomocny vzorec pro vypocet ro¢ni fixni kuponovy platby:

KPr=i*N

Kde i=mira inflace
N = nominalni hodnota dluhopisu
Ke zjednoduSeni vypoctu vnitfnich hodnot dluhopisu byly pouzity miry inflace

jednotlivych let namisto pouziti trzni urokové miry dané¢ho roku.
V piipadé inflace bylo vyuZito udaji dostupnych na CSU na obdobi 2010-2013, na rok

2014 byla pouzita prognéza CNB na 1%. Mirou inflaci na roky 2015 a 2016 byl pouzit
inflaéni cil CNB a tedy 2%. [24]
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Tabulka 2: Vyvoj inflace v letech 2010-2016

Mira

inflace

2010 2011 2012

2013 2014 2015

15 19 3,3 1,4 1,0 2,00 2,00

Zdroj: CSU, prognoza CNS, zpracovani vlastni

Vzorec vypoctu vynosu do doby splatnosti

Nejcastéjsi zpisob na vypocet ptiblizného vynosu do doby splatnosti je metoda
Hawawiniho a Vory. [17] Vypocet vynosu dluhopisu do doby splatnosti vyjadiuje, kolik
vydéla kazdd koruna investovand do dluhopisu do doby splatnosti. Vynos do doby

splatnosti dluhopisu je dal$im hlediskem pro investora.

c+ Fn—Po

AYTM = L =100
(0,6 = Po) + (0,4 = Fn)

kde: AYTM - piiblizny vynos do doby splatnosti
C — vyse ro¢nich urokovych plateb
Fn — umotovaci hodnota dluhopisu
Po — aktualni trzni cena dluhopisu

n — pocet let do doby splatnosti [9]

4.1.1. Vnitini hodnota statniho dluhopisu
Nejdiive je nutné vypocitat vysi ro¢ni kuponové platby tim, Ze se vynasobi urokova mira

s nominalni ¢astkou dluhopisu nasledujicim zptisobem:

KP. = i * N = 0,034 = 10000 = 340K¢
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Dle vypocitaného vysledku tedy kazda kuponova platba piinese drziteli dluhopisu Castku

340K¢ k 1. zati daného roku dle data vyplaty kuponu.

. 340 340 340 340+10000
o (1+0015) ' (1+0,019) ' (1+0,033)® (1+0,014)*  (1+0,01)°

=11130,62303K¢

% emisniho kurzu z VH = (11 130,62303 : 10 044) * 100 = 110,82%
% kurzu z VH = (11 130,62303 : 10 044) * 100 = 110,82%

Vnitini hodnota statniho dluhopisu pomoci vypoétu vysla 11 130,62303. Vnitini hodnota
je vyssi nez emisni hodnota dluhopisu, ktera ¢ini 10 000K¢. Statni dluhopis je tedy nabizen
jako podhodnoceny a to s porovnanim jak s aktualnim, tak s emisnim kurzem (emisni
i aktualni kurz jsou v tomto ptipadé totozné). Emisni kurz i kurz aktualni (k 29. 1. 2014)
¢ini 10 044K¢. Vnitini hodnota je vyssi nez oba stanovené kurzy.

Vnitini hodnota predstavuje 110,819% kurzu z vnitini hodnoty.

Vynos do doby splatnosti analyzovaného statniho dluhopisu je nasledujici:

c+ Fn — Po 340+ 10 0004—510 044
AYTM = L +100 = : %
(0,6 = Po) + (0,4 = Fn) (0,6 = 10 044) + (0,4 =10 000)

100

= 3,29%
Vynos do doby splatnosti vybraného statniho dluhopisu je 3,29%. Vzhledem k tomu, ze

vynos do doby splatnosti je mensi nez vySe Urokové sazby (3,40%), je vyhodné dluhopis

nedrzet az do doby splatnosti.
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4.1.2. Vnitini hodnota dluhopisu ABS Jets, a.s.

KP. = i * N=0,065+%3000000= 195 000K¢

Kazda kupdénovéa platba piinese drziteli dluhopisu spolecnosti ¢astku 195 000 K¢
k 31. bfeznu kazdého roku po dobu péti let.

155 000 155 000 195 000 195 000 155000+ 3 000 000

VH. = - - - - - -
F (1+0,01%)  (1+0.033)° (1+0,014)% (1+0,01)% (1+0.02)%

3642339,411K¢

% emisniho kurzu z VH = 3 642 339,411 : 3 000 000) * 100 = 121,41%
% kurzu z VH = (3 642 339,411: 3 120 000) * 100 = 116,74%

Vnitini hodnota podnikového dluhopisu pomoci vypoctu vysla 3 656 566,571 K¢&. Vnitini
hodnota byla vypocitana na zékladé vzorce, kde se v ¢itateli nachazi vyse kuponové platby
a ve jmenovateli je zadana trzni Grokova mira daného roku.

Vnitini hodnota je vyssi nez oba stanovené kurzy. Kurz dluhopisu spolecnosti ABS Jets
k29. 1. 2014 je 3120 000K¢E. V soucasné dobé se tedy jedna o vyhodnou investici

pro investory. Vnitini hodnota ptedstavuje 116,74% z kurzu dluhopisu.

Vynos do doby splatnosti analyzovaného podnikového dluhopisu je nasledujici:

¢+ Fn—Po 195 000+ 3000000;3120000
AYTM = n 100 = «100
(0,6 = Po) + (0,4 = Fn) (0,6 =3 120 000) + (0,4 = 3 000000)

= 557%
Vynos do doby splatnosti podnikového dluhopisu je 5,57%. Vzhledem k tomu, Ze vynos

do doby splatnosti je mensi nez vyse trokové sazby (6,50%), je vyhodné dluhopis nedrzet

az do doby splatnosti.
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4.1.3. Porovnani vybranych titulii z pohledu vnitini hodnoty

Oba analyzované tituly dluhopisti jsou v soucasné¢ dobé vyhodné pro investory a to

Z divodu, Ze jejich aktualni kurz je nizsi nez jejich vnitini hodnota.

Rozdil % emisnich kurzt z VH = 121,41 % - 110,82 % = 10,59%
Rozdil % kurzi z VH = 116,74 % - 110,82 % = 5,92%

V dobé emise dluhopisit vychdzel 1épe podnikovy dluhopis spolecnosti ABS Jets.
Podhodnoceni podnikového dluhopisu s porovnanim vnitini hodnoty s emisnim kurzem
statniho dluhopisu bylo vyssi 0 10,59%.

Z pohledu aktualniho kurzu k vnitini hodnoté dluhopisu vychazi opét 1épe dluhopis
podnikovy, nez dluhopis vydany Ministerstvem financi a to konkrétné o 5,92%.
Pro investory jsou tedy vyhodné oba tituly, avSak vyhodnéj$im je dluhopis spolec¢nosti
ABS Jets.

Souvisejici vypocty obsahuje ptiloha ¢. 2. Pomoci vypoctu vynosu do doby splatnosti bylo

zjisténo, ze ani jeden ze zkoumanych dluhopisii neni vhodné drzet do doby splatnosti.

4.2. Likvidita dluhopisu

Likviditou dluhopisu se rozumi, za jak dlouho lze dluhopis pfeménit na penize
s minimalnimi naklady.

Trh je jednim z faktorti, ktery ovliviiuje likviditu dluhopisti. Pokud ma trh dobrou
likviditu, znamena to, ze je na ném velky pocet ucastnikii, nekolisavé obchodovani, malo
kolisavé kurzy a nizké transakéni naklady.

Statni dluhopisy jsou vSeobecné brany jako nejvice likvidni ze vSech druht
dluhopist. [16] Na zakladé toho mohu urcit, ze mnou zkoumany statni dluhopis, konkrétné
3,40/15, je likvidni.

Dalsim faktorem, pro ureni likvidnosti, je také zivotnost (splatnost) dluhopisu.

Vseobecné plati, Ze ¢im je Zivotnost dluhopisu delsi, tim je jeho likvidita horsi
z divodu nejasné budouci ekonomické situace. Analyzovany statni dluhopis ma o Sest

mésica kratsi splatnost a je tedy likvidnéjsi.
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Z pohledu likvidity vychazi 1épe dluhopis statni, avSak neda se fici, Ze zkoumany

podnikovy dluhopis likvidni neni.

4.3. Rizikovost dluhopisu

Emise dluhopist doprovazi riziko. Pro zjiSténi rizika se pouziva rating, ktery
informuje o tom, zda emitent dokdze v pozadovaném terminu dostat svym zavazkl a to
V plné vysi.

Statni dluhopis, ktery byl vybran na zkoumani, je u ratingové agentury Standard &
Poor’s je na trovni A+, spole¢nosti Moody’s na trovni Al. Podle agentury Standard &
Poor’s ma tento dluhopis dobrou kvalitu, kterd je oznacovana za silnou schopnost platit
kupony a splatit jistinu. Zaroven je dluhopis pon¢kud citlivéj$i na negativni vlivy okolnich
zmén a ekonomickych podminek (oproti 1épe hodnocenym dluhopisim). Podle agentury
Moody’s se jedna o uroven Al, Kterd se od hodnoceni ratingové agentury Standard &
Poor’s nelisi. Celkové je tedy vybrany statni dluhopis ohodnocen primérnymi zndmkami
V pozitivnim sméru, a proto je zde relativné malé riziko pro investora.

Podnikovy dluhopis spole¢nosti ABS Jets nemé ratingové ohodnoceni od dvou
vyse zmindnych agentur, aviak ziskal nejvy$si ohodnoceni od spoleénosti Cekia (dnes
Bisnode Ceska republika), konkrétné ohodnoceni AAA. Hodnoceni AAA je tim nejlep$im
stupném hodnoceni z pohledu rizikovosti dluhopisu a znamena to nejvyssi kvalitu, ktera

se vyznacuje vyjimecné silnou schopnosti platit kupony a splatit jistinu.

4.4, Durace dluhopisu

Durace dluhopisu se uvadi v letech a znamena primérnou dobu navratnosti vloZené
investice do dluhopisu. Pokud je splatnost dluhopisu Vétsi nez jeho durace znamena to, Ze
ackoliv bude nominélni hodnota dluhopisu splacena az v dobé& splatnosti, investice bude ve

skute¢nosti vracena diive.
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Vzorec vypocétu durace dluhopisu

KP KP ...  KP+N
oo T PV(CR) st T a2t T aEnn
ST ¢ T KP, KP_, __ KPiN
1+r (147)? (1+ 7)™

Kde: D =durace
PV (CF) = soucasna hodnota cash flow
C = cena instrumentu
t = doba mezi soucCasnosti a vyplatou jednotlivych plateb
n = pocet obdobi
r = vynos do doby splatnosti
KP = kuponova platba

N = nominalni hodnota [5]
4.4.1. Durace statniho dluhopisu

340 0 340, 340, 340+10000

_ T+0,0320 T @+00320)7 " T T+ 003207 T T +003200° T T +0,0320)%3
b= 340 340 340 340 340 + 10 000
1+00320 * (1+00320)% T (1+0,0329)° T (1 +0,0320)% T ({1 + 0.0329)%¢

43 309,63

© 1019347

=45

=4,25 let

Vysledek znamena, Ze ptestoze nominalni hodnota statniho dluhopisu bude splacena za 4,5

roku, tak prostfedky vloZené do investice se investorovy ve skutecnosti vrati za 4,25 let.
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4.4.2. Durace podnikového dluhopisu

195000 . 185000 . 195000 . 185000 . 195000 + 3 000000
1+00557 7 (1+0.0557)F " ° 7 (1 +0,0557)°3 (1 +0,0557)* (1 +0.0537)°
195000 195000 195000 195000 195000 + 300 000000
1+0,0557 7 (140,0557)° " (1 +0,0557)° 7 (1 +0,0557)* (1+0.0557)%
13 845 350,40

- 443 1et
3121 912,59 ¢

5

Vysledek znamend, Ze pfestoze nominalni hodnota podnikového dluhopisu bude splacena

za 5 let, tak prostiedky vlozené do investice se investorovy ve skute¢nosti vrati za 4,43 let.

4.4.3. Porovnani vybranych titula z pohledu durace

Oba analyzované tituly dluhopisii jsou z pohledu durace pro investora vyhodné
vzhledem Kk tomu, Zze hodnota durace je mens$i nez doba splatnosti, tzn., ze investorovi
se ve skutecnosti vlozené penézni prostiedky vrati diive.

Ptestoze z pohledu durace jsou vyhodné oba dluhopisy, vyhodnéj§im pro investora
je dluhopis podnikovy a to z divodu, Ze rozdil mezi dobou splatnosti a hodnotou durace
podnikového dluhopisu je vétsi, nez u statniho dluhopisu.

Rozdil u podnikového dluhopisu spolecnosti ABS Jets je 3 mésice (pomocny
vypocet = doba splatnosti * pocet mesicli — durace * pocet mésict = 4,5%12 — 4,25*%12 = 3
meésice), rozdil u statniho dluhopisu je necelych 7 mésicu
(pomocny vypocet = 5*%12 — 4,43*12 = 6,8 mésicl). Znamena to tedy, ze u statniho
dluhopisu musi investor cekat o 6,8 meésice déle na skute€né vyplaceni penéZnich

prosttedkill, u podnikového dluhopisu musi investor ¢ekat pouze 3 mésice.
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5.Zavér

Dluhopisy jsou cennymi papiry na finanénim trhu, Muzeme je délit na kratkodobé
(obchodovani na penéznim trhu) a dlouhodobé (obchodovani na finan¢nim trhu).
Dluhopisy mohou byt v podobé listinné ¢i zaknihované a vydavaji se na dorucitele nebo
na majitele se splatnosti od jednoho roku. Cim je kratsi splatnost dluhopisu, tim mé vétsi
likviditu, nizsi rizikovost a vynosnost. Dlouhodobé dluhopisy mohou byt tiroceny pevnym
¢1 variabilnim Grokem.

Investor by mél pifi rozhodovani, do jakého dluzného cenného papiru vlozi své
volné finanéni prostiedky, dbat na bonitu (spolehlivost) klienta, posouzeni likvidity
dluhopisu, vynosu z dluzného cenného papiru a zjisténi vnitini hodnoty dluhopisu.

Statni a podnikovy dluhopisy, které byly v bakalaiské praci analyzovany,
jsou vhodné pro investovani volnych penéznich prostfedkd investori. Pomoci komparace
poznatkli na zéklad¢ vybranych nastrojii fundamentalni analyzy, bylo zjisténo, ze vétsi
vynos piinese investorovi dluhopis podnikovy, ktery vydala spole¢nost ABS Jets (ABS
JETS 6,50/16) oproti zkoumanému statnimu dluhopisu vydaném Ministerstvem financi CR
(ST. DLUHORP. 3,40/15). Z pohledu likvidity, tedy mozné rychlé pfemény dluhopisu na
penize, ma vyhodu dluhopis statni a to z divodu, Ze ma o 6 mésict kratsi splatnost, nez
dluhopis statni. Délka Zzivotnosti je hlavnim ukazatelem likvidity. Riziko je
u analyzovanych dluhopisti nizké, nicméné lepsi hodnoceni ziskal od ratingové agentury
dluhopis spole¢nosti ABS Jets. Jako poslednim nastrojem fundamentdlni analyzy,
pro porovnani vybranych tituld dluhopisii, byla vybrana durace, kterd hodnoti primérnou
dobu navratnosti investice do dluhopisu. Z hlediska vypocitané durace je pro investory
vyhodné;jsi investice do dluhopisu podnikového.

Z vyse uvedené analyzy dluhopisi se jednozna¢né vyhodnéjSim dluhopisem jevi
dluhopis podnikovy. AvSak pro konzervativni investory, které cht€ji mit zarucenou

24

navratnost vloZzenych penéZznich prostiedkl, je vyhodnégjsi investice do dluhopisu statniho.
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8. P¥ilohy

Priloha ¢. 1: Systéem hodnoceni dlouhodobého dluhu podle Standart & Poor’s a Moody's

Investor Service

Investiéni stupné

S&P Moody’s | Interpretace podle S&P

AAA Aaa Dluh nejvyssi l_<v_e_11it_y, ktery oznacuje vyjimecné silnou schopnost platit
kupony a splatit jistinu.

AA+ Aal

AA Aa Dluh vysokeé kvality, ktery oznacuje velmi silnou schopnost platit kupony a

AA- Aa2 splatit jistinu; od nejvyssiho stupné se odliSuje nepatrné.

A+ Al Dluh dobré kvality, ktery oznacuje silnou schopnost platit kupony a splatit

A A2 jistinu; je ponékud citlivéjsi na negativni vlivy okolnich zmén a

A- A3 ekonomickych podminek nez dluh 1épe hodnoceny.

BBB+ Baal Dluh, ktery mé dobrou schopnost platit kupon a splatit jistinu; chybi vSak

BBB Baa2 urcité ochranné prvky v ptipade negativnich ekonomickych podminek, které

BBB- Baa3 vedou k snizené schopnosti plateb.

Spekulativni stupné

S&P Moody’s | Interpretace podle S&P

BB+ Bal Dluh, ktery ma nizsi kratkodobou nachylnost k selhani nez jiné

BB Ba2 spekulativni dluhy; je vSak vystaven zna¢nym soucasnym nejistotam nebo

BB- Ba3 expozici negativnim podnikatelskym, finan¢nim nebo ekonomickym
podminkdm, coz mtize vést k neschopnosti véasného placeni uroku a jistiny.

B+ Bl Dluh, ktery ma vyssi kratkodobou nachylnost k selhdni, v soucasnosti ale

B B3 ma schopnost plnit platby troki a jistiny; negativni podnikatelske,

B- B3 finan¢ni nebo ekonomické podminky mohou pravdépodobné zhorsit

schopnost nebo ochotu vcas platit uroky.




CCC+ Caal Dluh, u které¢ho nelze momentalné stanovit nachylnost k selhani; splaceni
CCC Caa2 urok a jistiny je zavislé na ptiznivych podnikatelskych, financnich a
CCC- Caa3 ekonomickych podminkach; v ptipadé neptiznivych podminek neni
pravdépodobné, Ze subjekt bude schopen splacet trok a jistinu.

CcC Ca Podfizeny dluh vzhledem k star§imu dluhu s tim, Ze tento starsi dluh ma
skute¢né nebo implicitni hodnoceni CCC.

Podtizeny dluh vzhledem k star§imu dluhu s tim, Ze tento star$i dluh ma
C C skute¢né nebo implicitni hodnoceni CCC-.

D D Dluh, u kterého je dluznik v prodleni s platbami nebo v bankrotu.

Dluh se znaénym netveérovym rizikem; oznacuje volatilitu v ocekdvanych
vynosech; hodnoceni téchto rizik S&P neprovadi (napt. dluhopisy s vynosy
v zéavislosti na akciovém indexu, hypotecni dluhové nastroje)

Zdroj: [4]
Priloha ¢. 2 — Podrobné postupy u vypoctii vnitinich hodnot®

Vnitini hodnota statniho dluhopisu Ministerstva financi CR

pHo— 3% 340 340 340 340+10000
F(140015)  (140019)2  (1+40,033)°  (1+40014)*  (1+0,01)°

= 3349753695+ 327,4391084 + 308,4451548 + 321,608188
+ 9 838,155211 = 11 130,62303K¢

Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu Ministerstva financi CR

Fn — Pao 10 000 —10 044
C+ — 340+ is

£100 = *
(0,6 = Po) + (0,4 = Fn) (0,6 = 10 044) + (0,4 = 10 000)

AYTM = 100

10 000 — 10 044
340 + ic 330,2
= . # 100 = —— = 100 = 3,290
6 026,4+4 000 10 0264

% Vysledky byly zaokrouhlovéany na tii desetinnd mista.




Vnitini hodnota podnikového dluhopisu spole¢nosti ABS Jets

155 000 155 000 155 000 195 000 155000+ 3 000 000
(1+0,01%)  (1+0,033)° (1+0,014) % (1+0,010% (1+0,02)%

VHy = =191 364,082 +
182 740,146+ 187 034,079 4+ 187 391,167 + 2 893 809,937 = 3 642 339,411K¢

Vynos do doby splatnosti podnikového dluhopisu ABS Jets

¢+ Fn=Po 195 000 + 3000000;3120000
AYTM = n 100 = +100
(0,6 = Po) + (0,4 = Fn) (0,6 =3 120 000) + (0,4 = 3 000 000)
195 000 — 24 000 171 000

#100= ————— =100 =557%
1872000+ 1 200 000 3072000

Durace statniho dluhopisu Ministerstva financi CR

D

340 340 340 340, 340+10000
_TF00329 T (11003297 2T 003297 2T ro03z9r T s 00329 P
N 30 380 340 340 340 + 10 000

1+0,0329 " (140,0329)% " (140,0329)° T (1+40,0329)* * (1+40,0329)%°

329,17+ 637,37 + 925,60+ 119483+ 40 222,66 43 309,63 425 It
= = = N e
329,17 + 318,69 + 308,53 + 298,71 + 8 938,37 10 193,47




Durace podnikového dluhopisu ABS Jets

195 000 195000 195000 . 195000 . 195000 +3 000000
100557 T (T+0,0557) “ T +0057° > TT+00557° *7 7 (1+0.0557)°
195 000 195 000 195 000 105 000 195 000 + 300 000 000
100557 T (14005577 0 +00557)F T +00557° T (T 20.0557)°

187 711,57 +349 931,92 + 497 203,64 + 627 960,77 + 12182 331,59 1384533949
187 711,57 4 174 065,06 + 165 734,55 + 156 000,10 + 2436 510,32 3121 912,50
=443 [t

® 3

Priloha ¢. 3: Objem prodeje statnich dluhopisii v zavislosti na veku investorii k' 1. 7. 2013
(uvedeno v procentech)

1,40%

1,90%
9,10% 6,90%
m 0-30
18,70%
m 31-40
41-50
® 51-60
= 61-70
32,30% m 71-80
80avice

29,80%

Zdroj: [28], zpracovani vlastni



