Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra obchodu a financi

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Bakalarska prace

Dluhopis — investi¢ni instrument na penéznim trhu

Stépanka Zahradnikova

© 2012 CZU v Praze



Misto této strany vlozite zadani bakalarskeé prace.
(Do jedné vazby original a do druhé Kkopii)






Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze svou bakalaiskou praci "Dluhopis — investi¢ni instrument na
penéznim trhu" jsem vypracovala samostatné pod vedenim vedouciho bakalatrské prace
a s pouzitim odborné literatury a dalSich informacnich zdrojd, které jsou citovany v
praci a uvedeny v seznamu literatury na konci prace. Jako autorka uvedené bakalaiské
prace dale prohlasuji, ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim neporusila autorska

préva tietich osob.

V Praze dne 28.11.2012




Podékovani

Rada bych touto cestou podékovala Ing. Jané Zehrové za cenné rady a
ptipominky, obrovskou vstiicnost a profesionalitu pii vedeni této bakalaiské prace. Dale
chei podekovat svému snoubenci, Adamu Sladkovi, ktery mé po celou dobu studia

finan¢né€ 1 moraln¢ pomahal.



Dluhopis — investi¢ni instrument na penéZnim trhu

Debenture — investment instrument of money market

Souhrn

Tato bakalafskd prace se zabyvd dluhopisy penézniho trhu. Cilem prace je
komparace vybranych titulti dluhopisti penézniho trhu.

V teoretické Casti je penézni trh charakterizovan, jsou uvedeny zakladni pravidla
investovani, faktory ovliviiujici vysi trokové sazby dluhopisti a jsou struéné popsany
jednotlivé dluhopisy z pohledu investora.

V praktické casti je porovnana nabidka kratkodobych dluhopisii, konkrétné
depozitnich smének, jednotlivych bank s cilem vybrat vhodnou depozitni sménku

Z nabidky trhu pro daného investora.
Summary

This bachelor thesis deals with debentures of money-market. The aim of this
project is to compare selected debentures of money- market.

There is characteristic of money-market, there are mentioned basic rules of
financial investment and factors influencing the interest rates of the bonds and there is
short description of individual bonds from investor’s perspective in the theoretical part.

There is comparation of short-term bonds and their offer from individual banks in
practical part, specifically an offer of deposit bills. Further, it is assessed, which specific

offer of the deposit bill is suitable for the investor.

Kli¢ova slova: penézni trh, inflace, repo sazba, magicky trojuhelnik, trokova sazba,

depozitni sménka, vynos, diskont, jmenovita hodnota, trokové obdobi.

Keywords: money market, inflation, repo rate, magic triangle, interest rate, deposit bill,

yield, discount, par value, interest rate period.
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1. Uvod

Cesti investofi jsou v porovnani se zapadni Evropou velmi konzervativni, davaji
prednost jistoté, stabilité a vysoké likvidité investic pfed vysokym vynosem. Investi¢ni
instrumenty penézniho trhu spliuji kritéria ¢eskych investorl, proto patfi stale mezi
popularni. Preference instrumentli penézniho trhu souvisi s nizkou finan¢ni vzdé€lanosti
Ceskych investori, a srostouci finanéni gramotnosti se predpoklada ubytek aktiv
penézniho trhu. Tento jev je patrny v letech 2010 a 2011 - pokud srovname hodnotu fondt
penézniho trhu k 31. 12. 2010, kdy bylo mnozstvi aktiv penézniho trhu 68,5 miliard K¢ a
k 31.12. 2011, kdy byla hodnota fondi ,,pouhych* 24,1 miliarda K¢&, nicméné instrumenty

penézniho trhu patii stale mezi vyznamné [10].

Hlavnim motivem investorti penézniho trhu je ochrana volnych prosttedki pted vlivem
inflace, coz tschova penéz doma v sejfu ¢i na bézném uUCtu nesplituje. VéEtSina takto
investovanych prostfedkil ma jiz ptedem stanoveny ucel, jenom jeste nenastal spravny cas
pro jejich pouziti. Je tedy velmi dilezité, aby byla zarucena vysoka likvidita a nizké riziko

(tzn. vysoky rating emitenta).

Jak jiZ z nazvu bakalarské prace vyplyva, tato prace pojednava o dluhopisech, tedy o
kratkodobych cennych papirech se splatnosti do 1 roku. Do této skupiny patii statni
pokladni¢ni poukézky, Seky a depozitni sménky, které jsou struéné charakterizovany
V teoretické casti této prace. Pro pochopeni néstroji penézniho trhu je nejprve nutné
penézni trh charakterizovat, popsat jeho funkce, véetné nastroji ménové politiky a faktort

majicich vliv na Grokové sazby dluhopisi. Dulezita jsou i zékladni pravidla investovani.

Prakticka ¢ast zmapuje nastroje penézniho trhu a zamé&fi se na depozitni sménky, coz
jsou cenné papiry, jejichz emitentem jsou banky. Pro daného investora - pravnickou osobu,
ktera planuje investovat 3 mil. K¢ po dobu 6 mésicti pravé do depozitni sménky z divodu
vysoké likvidity - je dulezité porovnani nabidky depozitnich smének jednotlivych bank,
konkrétné nabidky KB, Raiffeisen Bank, UniCredit Bank, LBBW Bank, CSOB a
Volksbank, se zaméfenim na nabizené Urokové sazby a naslednou diskontni c¢astku

smenky.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem této bakaléaifské prace je posouzeni, zda je vybrany titul
kratkodobého dluhopisu, tzn. depozitni sménky, vhodnou investici pro daného
Investora — pravnickou osobu, ktera chce zainvestovat ¢astku 3 mil. K¢ po dobu 6
mésict, z pohledu velmi kratké investice a maximalni mozné likvidity. Z tohoto
divodu byla provedena komparace nabidky depozitnich smének vybranych
komercnich bank. Vybranymi komercnimi bankami jsou: Komer¢ni banka a.s.,
Raiffeisen Bank a.s., UniCredit Bank a.s., LBBW Bank a.s. a Ceskoslovenska
Obchodni Banka a.s. (dale jen CSOB). Dil&¢im tikolem je uvést vyhody a nevyhody

spojené s investovanim do dluhopisii penézniho trhu.

2.2. Metodika prace

Teoreticka Cast této prace byla zpracovana kompilaci, studiem a néslednou
selekci poznatkli z odborné literatury, internetovych zdroji a legislativnich

predpisi, jejichz vycet je uveden v seznamu pouzité literatury na konci této prace.

V praktické ¢asti byla vyuzita nastudovana data z uvedenych zdroji pro
komparaci nabidky depozitnich smének. Byla pouzita i data ziskana na
informacnich telefonnich linkach jednotlivych komerénich bank. Depozitni
sménky byly porovnavany z hlediska doby splatnosti, minimalni mozné sménecné
sumy a aktualnich tirokovych sazeb. Pro srovnani vyhodnosti investice z hlediska

vynosu byl pouzit matematicky vypocet jednoduchého diskontovéani:

ID=P;xdxt| Py.splatna ¢astka (jmenovitd hodnota)

d... diskontni mira

t... urokové obdobi

v

S . . Voo , 30E
Pro vypocet trokového obdobi byl pouzit némecky standard 3eq 07

znamena, ze kazdy mésic ma 30 dni a rok mé 360 dni.



3. Literarni reserse

3.1. Charakteristika penéZniho trhu

Financni trh

Financni trh je definovan jako soustava instituci a investi¢nich instrumentt, jejimz
hlavnim ukolem je zabezpeceni pohybu finanénich prostfedkii a kapitalu mezi deficitnimi a
ptebytkovymi ekonomickymi subjekty, ¢imz pfispiva k efektivnimu vyuzivani vSech
volnych finan¢nich prostfedkd v ekonomice a také k plynulému chodu ekonomiky [9, s.
19]. Segmenty finan¢niho trhu se vzajemné neustale prolinaji, piesto rozliSujeme:

e penéZni trh — trh kratkodobych finan¢nich instrumentt se splatnosti do 1 roku

e kapitalovy trh — trh dlouhodobych finan¢nich instrumentti se splatnosti delsi

nez 1 rok [9, s. 25, 26]

Tyto segmenty je mozné dale rozd¢lit na trhy primarni a sekundarni podle toho, zda
se jednd o prvotni prodej urCitého finan¢niho instrumentu nebo o obchod s jiz diive

emitovanymi instrumenty, pficemz dochazi ke zmén¢ majitelt [8, s. 99].

Primarni trh
Primarni trh je n€kdy oznacovan jako trh novych cennych papirt [7, s. 43]. Je

trhem, kde dochazi k prvotnimu prodeji ur€itého finan¢niho instrumentu [8, s. 99].

Sekundarni trh

Na sekundarnim trhu se opakované obchoduje s jiz diive emitovanymi cennymi
papiry. Finan¢ni instrumenty zakoupené na primarnim trhu mohou byt dale prodany za
trzni cenu [8, s. 99]. Timto jdou finan¢ni instrumenty od jednoho investora ke druhému.
Jako priklad sekundarniho trhu si mizeme uvést burzu, kde je cennému papiru

zabezpecena likvidita [9, s. 24].
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3.1.1. Penézni trh a jeho charakteristika

Penézni trh je definovan jako soustava instituci a finan¢nich instrumentd,
které zajisStuji pohyb kratkodobych penéz v rtizné formé. Kratkodobymi penézi
rozumime ty, jejichz doba splatnosti je maximaln¢ jeden rok nebo kratsi (nékolik

hodin, dnt, tydnii, mésict) [8, s. 100].

Pro penézni trh je typické, ze se nenachdzi na jednom centralnim misté, ale
tvofi ho pfima spojeni mezi jednotlivymi subjekty, pfevazné pak spojeni pomoci
pocitacovych siti nebo telefonnich linek [8, s. 100]. Pravé diky témto spojenim je
kladen daraz na Spickové vybaveni informacénich a komunika¢nich technologii a

taktéZ na vyS$i odbornost a kvalifikovanost pracovnikd.

3.1.2. Subjekty penéZniho trhu

Hlavni subjekty
Hlavni ulohu na penéZznim trhu hraje centralni banka a obchodni

(komeréni) banky. Centralni bankou Ceské republiky je Ceska narodni banka

(CNB), ktera je zarovei organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem [17].

Ostatni subjekty
+ ostatni finan¢ni instituce, zvIasté pak pojistovny

* ruzné investicni spole¢nosti
» fondy penézniho trhu (money market mutual funds)
» velké primyslové podniky, které své vlastni finan¢ni prostfedky investuji prave

do nastrojti penézniho trhu [8, s. 100].

Diky témto velkym investorim ziskal penézni trh oznaceni ,,velkoobchodni trh* [7, s. 36].

11



3.1.3. Centralni banka a cilovani inflace

Hlavni ulohou centralni banky je dosazeni a udrzeni cenové stability, tzn.
udrzeni nizké a stabilni inflace. Cenova stabilita v praxi neznamena neménnost
cen, ale jejich mirny rist. Ceska narodni banka se zaméfuje, stejné jako naprosta
vétsina centralnich bank, hlavné na stabilitu spotiebitelskych cen [17], které v trzni

ekonomice umoznuji efektivni komunikaci mezi nabidkou a poptavkou [21].

,,Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich &lanku
98 Ustavy CR a § 2 zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.” [17]. Ceska

narodni banka pouZzivéa od roku 1998 vyhradné rezim cilovani inflace.

Cilovani inflace

Spociva ve vetejném vyhlaseni vyse inflacniho cile, kterého chce banka dosdhnout,

poté sestavi prognoézu budouciho vyvoje inflace a poté probiha zvySovani ¢i snizovani

urokovych sazeb [18]. Klicovou publikaci je Zprava o inflaci, ktera se vydava kazdé

ctvrtleti a obsahuje hodnoceni aktualniho vyvoje 1 ekonomickou prognozu.

Tabulka €. 1: Prognéza inflace pro obdobi éervenec 2012 — zari 2012 po mésicich

ukazatel 7/12 | 8/12 | 9/12
meziro¢ni prirdstek indexu spottebitelskych cen 3,4% | 3,4% | 3,5%
Zdroj: [17]

Diisledky vysoké a proménlivé inflace:

sniZzeni hodnoty nominalnich aktiv (napt. dluhopisti)

vy$si redlnd Grokova mira

pokles investic do dlouhodobych projektii — tyto projekty nejvice prospivaji ristu
ekonomiky

nejistota budouci hodnoty penéz — domacnostem a firmdm zhorSuje finan¢ni
planovani, pokles mnozstvi investic

znehodnocovani pfijml a dosavadnich Gspor

deformace dafiového systému [17]

12



3.1.4. Nastroje ménové politiky

,, P¥i plnéni svych cilt vyuzivda CNB nékolik ménové-politickych nastroji.* [17]
A) Operace na volném trhu
B) Automatické facility

C) Povinné minimalni rezervy [8, s. 328 — 342]

A) Operace na volném trhu

Je jednim znejpouZivanéjSich nastroji centralnich bank pouZivany
k regulaci ménové baze (obéZivo a rezervy bank) a kratkodobé tirokové miry [8,
s. 328]. Operace volného trhu maji vzdy bezhotovostni formu ,,a spocivaji
V nakupech a prodejich kratkodobych cennych papirii mezi centrdlni bankou a
dalsimi  bankami. Kromé stdtnich cennych papiri, nejcastéji v podobé
kratkodobych pokladnicnich poukdzek, mize centralni banka pri téchto operacich
obchodovat s viastnimi cennymi papiry.* [8, s. 238]. Tyto operace jsou vétSinou

provadény formou repo operace.

Repo operace

,»Repo*“ je zkratka z anglictiny ,,Repurchase agreement®, coz lze ptelozit jako
,Dohoda o zpétném nakupu‘ [20]. Jde tedy o operace, kdy ,,jedna smluvni strana prodava
druhé smluvni strané cenné papiry a zaroven se zavazuje k jejich budoucimu zpétnému
nakupu po uplynuti vymezeného ¢asového obdobi za predem stanovenou cenu.” [8, s.
238].

Pii repo operacich prodava centrdlni banka cenné papiry ostatnim bankdm jako
kolateral, a tim pfejima od bank pfebytecnou likviditu. Ob& smluvni strany jsou zavazany
ke zpétnému odkupu po uplynuti doby splatnosti, ,, kdy CNB vrati véfitelské komeréni
bance zaptijéenou jistinu zvysenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB
poskytnuty kolateral.“ [17]. Kolateral jsou cenné papiry nebo penézni prostredky, které
jsou poskytovany jako predmét finan¢niho zajiSténi. Repo operace maji splatnost 14 dni a
vynos pro vétitelskou banku urcuje tzv. repo sazba.

Repo sazba (2T repo sazba) je urokova sazba CNB, ktera ma nejvétsi vliv na

cenotvorbu [17].
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Hlavnim ukolem repo operaci je nastaveni urokovych sazeb a zaroven udrzeni
zadané¢ho mnozstvi penéz v ekonomice [20]. Repo operace jsou provadény formou tendrii
nebo aukci. Rozdil je, Ze ,, pFi aukcich banky znaji své nabidky navzajem, pri tendrech
nikoliv“ [8, s. 330]. V CNB probihaji formou tendrt, v podobé tzv. americké aukce. Ta
probiha v n¢kolika krocich:

a) Nabidka k uloZeni volné likvidity od CNB komerénim bankim —
nabizeny vynos se rovna maximaln¢ 2T repo sazbé.

b) Komerc¢ni banky poslou své nabidky — v¢etné objemu prostiedka, které
cht&ji u CNB ulozit a urokové sazby, za kterou jsou ochotny prostiedky
ulozit.

c) Postupné uspokojovani nabidek — zacina se u nabidek s nejnizsi sazbou

[20].

B) Automatické facility
DalSim nastrojem centralni banky jsou automatické facility. Jedna se o ukladani
likvidity u centrdlni banky a Cerpani likvidity od centrdlni banky pfes noc
(overnight, O/N). [8, s. 336]. Jde 0 nepfetrzitou moznost ulozeni nebo zapujceni
penéz [17]. Automatické facility jsou rozdéleny na:

a) Depozitni facilita — slouzi k ukladani piebyteéné likvidity pies noc u CNB.
Minimalni objem je 10 mil. K&, horni hranice neni omezena [17]. Tato
depozita jsou urocena diskontni sazbou, kterd byva ze vSech urokovych
sazeb uveérl na penéznim trhu nejnizsi [8, s. 333].

b) Marginalni zapijéni facilita — slouzi komer¢nim bankam k vypujceni
chybgjici likvidity [8, s. 336]. Minimalni objem je 10 mil. K¢, horni hranice
také neni omezena. Zapljcené finanéni prostiedky centralni banka uroci
lombardni sazbou, kterd je horni mezi urokovych sazeb na penéznim trhu.
Vzhledem K ptebytku likvidity na Ceském trhu je tato facilita vyuzivana

minimalné [17].
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C) Povinné minimalni rezervy (PMR)

,, Povinné minimalni rezervy jsou povinné vytvarené vklady bank u centralni
banky“. [8, s. 338]. Funkce tohoto nastroje je v souCasné dob¢ zanedbatelnd [17],
protoze ,,povinné minimdlni rezervy nemaji primy dopad na ménovou bazi ani na

kratkodobou tirokovou miru“ [8, s. 340].

3.2. Zakladni pravidla finan¢niho investovani

Vétsina domacnosti v CR ze svého pfijmu prioritné zaplati své nezbytné
nutné¢ zivotni ndklady (zalohy na energie, potraviny, splatky uvért), dalsi
spotfebou jsou pak vydaje za napt. zdbavu, cestovani, vzdélavani apod. Mezi
dlouhodobéji planované vydaje patii napt. ndkup automobilu, luxusni dovolena,
nakup nemovitosti apod. Rozumny investor teprve po odecteni téchto vydajh
pfemysli o nakupu investicniho majetku [8, s. 199]. Je mnoho odlisnych typa
investort (domacnosti, firmy) a stejné motivy, pro¢ investovat se rtizni. Motivem
miuZe byt:

e dosahnuti kapitalového zisku
e ziskani diichodu (pasivniho pi{jmu)
e ochrana finan¢nich prostfedki pfed inflaci

e Uspora na dani z vynosu

Zpusoby investovani jsou:

* Individualni investovani - je ¢innost, kdy se investor sam rozhoduje, s jakym
aktivem, kdy a za jakou cenu bude ndkup i prodej investi¢nich aktiv uskute¢nén,
od investora urcité znalosti a zkusenosti [24].

* Kolektivni investovani - Investor provadi své obchody prostfednictvim
investi¢nich spolecnosti. Jde tedy o cinnost, kdy investor ocekava piimérené
zhodnoceni vkladi, za pfijatelného rizika a zaroven ocekava pfistup na trhy, kam
by jako maly individualni investor nemohl, at’ uz z divodu pfistupu, odbornych

znalosti ¢i vysokych vstupnich cen [9, s. 637].
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Investi¢ni spole¢nost

Je definovana v zakoné o kolektivnim investovani jako: ,, prdvnicka osoba, jejimz
predmétem podnikani je kolektivni investovani spocivajici ve vytvareni a
obhospodarovani podilovych fondii, nebo vV obhospodarovani investicnich fondu na
zakladé smlouvy o obhospodarovani (§17), [30].

Pokud chce investi¢ni spole¢nost podnikat na izemi CR, musi mit povoleni CNB.

3.2.1. Pravidlo magického trojihelniku

Kazdého investora pfi rozhodovani ovliviiuje n¢kolik faktort:
e celkova hodnota majetku a jeho ocekéavany vyvoj
e ocekdvany vynos zurcitého investicniho instrumentu a porovnani
s vynosem jiného investi¢niho instrumentu
e ocekdvand mira likvidity urCitého investicniho instrumentu a porovnani
s mirou likvidity jiného investi¢niho instrumentu
e ocekavand vySe rizika a porovnani s jinym alternativnim investi¢énim

instrumentem [8, s. 199].
Za idedlni investici lze povazovat takovou, kterd pfinese maximalni vynos, pfi
maximalni likvidité¢ a s minimalnim rizikem. Propojeni téchto tii kritérii predstavuje

magicky trojuhelnik.
Obrazek ¢. 1: Magicky trojuhelnik

| vinos
J/ N\
RIZIKO |<_> LIKVIDITA

Zdroj: [8 s. 201], vlastni zpracovani
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A) Vynos
Jak jiz bylo feceno, vynos je jednim z motivii pro investovani a zaroven je
odménou za realizaci investi¢niho procesu [7, s. 24]. Vynos mizeme definovat
jako souhrn veskerych piijmu, které investor z urcitého investicniho instrumentu
obdrzi [9, s. 583].
Je nutné rozlisit vynos:
e historicky — vynos, ktery byl dosazen v minulosti z uréitého
investi¢niho instrumentu, nelze vSak oc¢ekavat, ze se historie opakuje

e ofekavany — predpokladané zhodnoceni investice v budoucim

obdobi [8, s. 201]

Celkovy vynos

Celkovy vynos se skldda ze dvou dil¢ich komponent. Prvni Casti jsou pravidelné
dichody investi¢niho instrumentu v podobé urokti nebo dividend. Druhou cast tvofi
kapitalové zisky, které jsou vSak charakteristické prevazné pro akciové instrumenty nebo
pro dlouhodobé dluhopisy. Mizeme zapsat jako:

> D...déichod

CG.. kapitalovy zisk [6, S. 202]

Skuteéna vynosova mira
,, Skutecnd vynosova mira slouzi ke zhodnoceni zvolené investicni strategie a lze ji
vyuzit jako urcité voditko pro budouci investicni rozhodnuti.” [7, s. 24]. Lze ji méfit

nasledujicim zplisobem:

r = (Pn_ Pn—1)+D

> x 100 |, kde I...vynosova mira v procentech

n—1

Pn...prodejni (béznd) cen

Pn.1...kupni (pofizovaci) cena

D...diichod [8, s. 202]
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B) Riziko

Obecn¢ znamena riziko néjaky risk nebo nebezpeci. V tomto piipadé
znamena riziko,, nebezpeci, zZe investor nedosihne ocekdavaného vynosu‘ [8, s.
204]. Vzhledem Kk tomu, Ze jsou budouci penézni toky velice nejisté, jsou pak
nejisté 1 penézni toky z investi¢nich instrumentd a podle faktord, které nam tyto

penézni toky ovlivnuji, rozliSujeme nékolik druhti rizik: [7, s. 24]

a) urokové riziko — zmény trokovych sazeb ovliviiuji vynosovou miru
investic a to nasledujicim zptisobem: zvyseni urokovych sazeb CNB
zpusobi narust trznich urokovych sazeb, pficemz dojde k poklesu
cen aktiv, poklesu bohatstvi a k omezeni investic. Jako doprovodny
efekt je sniZzeni inflace.

b) trini riziko — ke kolisani vynosové miry dochazi v dusledku
kolisani trhu, zplsobené napt. politickymi zménami, zménami
urokovych sazeb nebo zménami preferenci spotiebitelt [8, s. 204]

c) inflaéni riziko — inflace ovliviiuje realnou vynosovou miru investic.
Vysoka inflace muize dokonce zapficinit zépornou hodnotu
vynosoveé miry investora [8, s. 204]

d) finanéni riziko — v ptipadé, Ze je vétsi Cast aktiv financovana cizim

kapitalem spolecnosti [8, s. 204]

U investovani nelze riziko zcela odstranit ani se mu vyhnout, je mozné ho
vSak do jisté miry fidit pomoci diverzifikace, kterou se budu zabyvat v nasledujici
kapitole. MlZeme fici, Ze vétSina investort se rizik boji, maji viici rizikim averzi,
a proto preferuji investicni instrumenty méné rizikové, mezi néz patii 1

instrumenty penéZzniho trhu.

C) Likvidita

Likvidita je definovana jako ,, schopnost pfemény investicniho instrumentu
na disponibilni finanéni prostfedky s minimalnimi néklady (finanénimi 1
casovymi‘ [8, s. 208]. U né&kterych instrumentli miiZze byt sjednana smluvné napf.
vypovédni lhita u vkladnich knizek. Nizka likvidita instrumentu byva vykoupena

vyS§i cenou.
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3.2.2. Pravidlo diverzifikace

Diverzifikaci rozumime rozlozeni vkladi do rlznych investi¢nich nastroji
nebo v ramci jednoho investi¢niho nastroje do riznych titulti (obort, oblasti, zemi)
[7,s. 243].

Pfi investovani plati vice nez kde jinde staré znamé pftislovi ,,nedave;j
vSechna vejce do jednoho kosiku®. Jak jiz bylo feceno, rizika nelze zcela odstranit
a diverzifikaci si pouze investor snizuje riziko ztraty. Lze uvést jednoduchy
modelovy prtiklad, jak diverzifikace funguje: pokud zakoupim napi. akcie jedné
firmy, vlozim veSkeré Uspory do ndkupu téchto akcii a firma v kratké dobé
zkrachuje a zanikne, pfichazim o 100% svych vkladi. Pokud vsak diverzifikuju a
nakoupim akcie deseti riznych firem, z nichz jedna nasledné zkrachuje a zanikne,
ptijdu pouze o 10% svych vkladu.

Diverzifikovat mizeme podle:

e typu adruhu investic — akcie, dluhopisy, nemovitosti
e mista investice — tuzemské fondy, zahrani¢ni fondy

e oblasti investic — energetika, IT technika [23]

3.2.3. Pravidlo investi¢niho horizontu

Investi¢ni horizont casové obdobi, po které ma investor v daném typu aktiva
uloZzeny své penize. Délka tohoto obdobi zélezi na cilech investora a také na
rizikovosti a vynosnosti dané¢ho aktiva. V ramci kolektivniho investovani do
podilovych fondil se uvadi tzv. minimalni doporuceny investi¢ni horizont, coz
je doba, po kterou je investorovi doporuc¢eno ponechat své penize ve fondu, aby
investice nebyla ztratova. Investi¢ni horizont mtiZe byt:

e kratkodoby — vétsi riziko spojené s nestabilitou a vykyvy, které vsak
mohou byt jak pozitivni, tak negativni. Obecné je doporucovdno pro
kratkodoby €asovy horizont zvolit méné rizikové druhy investic (investice

do nastrojii penézniho trhu), kde se vSak pocitad s menSim vynosem [26].
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e dlouhodoby — na dobu delsi nez 10 let, riziko investice se na dlouhé dobé

snizuje. V ptipad¢ poklesu mé investice Cas, aby ztratu ,,dohnala“.

3.3. Faktory ovliviiujici vysi urokové sazby dluhopist

Uvodem budou vysvétleny pojmy jako: trokova mira, Grokové sazba, nominalni a

realna arokova sazba a PRIBOR sazba.

Urokovi mira

Penize v ekonomice maji svoji cenu, stejné jako viechny ostatni statky. Urokovou
miru muzeme definovat jako ,, ndstroj vyjadrujici cenu penéz*. [1, s. 102]. Jde spiSe o
teoreticky pojem pouzivany pro vypocty a teoretické tvahy, kde se vyjadiuje desetinnym
gislem. Urokova mira obecné vyjadiuje, kolik zaplati dluznik véfiteli navic za vyptijéené
penize a lze ji vyjadtit jako ,, pomer uroku (tj. castky, ktera se plati navic) a vychozi castky
(chceme-li urokovou miru vyjadrit v procentech, potom cely vyraz nasobime stem)* [1, s.

102].

Urokova sazba
Jde o konkrétni vyjadieni urokové miry, nejcastéji ve formé procenta. Urokové

sazby pouzivame v ptipadé€, Ze hovotime o konkrétnich néstrojich (napft. uvér.) [1, s. 102].

Nominalni a realna drokova sazba

Nominalni urokova sazba byva uvedena ve smlouvé u uvéra, v sazebnicich bank u
spoticich produktli, pfi Groc¢eni dluhopisii apod. Nominélni irokova mira nebere v ivahu
inflaci. Pokud nominalni tirokové sazby deflujeme, tzn., ponizime o oslabeni kupni sily
pujcovanych nebo vloZzenych pencz, dostaneme sazbu realnou. Oslabeni kupni sily

penézni ¢astky se rovna inflaci za dané obdobi [17].

PRIBOR
Prague Interbank Offered Rate, je tzv. referen¢ni sazba ¢eského penézniho trhu. Je

to cenotvornd sazba, tzn., ze se z ni urcuji trokové sazby jinych instrumentt.
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3.3.1. Vnéjsi faktory ovliviiujici irokové sazby dluhopisi

Jak jiz bylo zminéno, urokova sazba je cena penéz. Kazda cena (a tedy i

urokova sazba) se fidi nabidkou a poptavkou. Pokud poptavka pievysuje nabidku,

urokova sazba roste a naopak. Vysi urokovych sazeb dluhopist ovliviiuje hned

nékolik faktorti najednou. Zménou jednoho nebo vice faktorti vznikd potieba

zmenit 1 arokové sazby. Tyto faktory délime na vnéj$i a vnitini.

Mezi vnéjsi faktory miiZeme zaradit:

a) makroekonomickou situaci — naptiklad mira inflace. Jak mira inflace

ovliviiuje trokové sazby dluhopist bylo popsano v kapitole 3.1.3.

b) pravni apravu daného uzemi (instrumentu)

c) konkurencni prostiedi

3.3.2. Vnitini faktory ovliviiujici urokové sazby dluhopisi

Zikladnimi vnitinimi faktory jsou:

a)
b)

d)

druh investi¢niho instrumentu

trzni arokové sazby — ,, Zvyseni urokovych sazeb vede obvykle k poklesu
ceny aktiv, nebot vyssi urokové sazby smizuji vynosnost aktiv, a zdaroven
snizuji atraktivnost aktiv ve srovnani s vyse urocenymi bankovnimi vklady “
[12]. Nejvétsi citlivost na zménu téchto sazeb maji dluhopisy s nejvétsi
pramérnou dobou piijmi z dluhopisu [7, s. 349].

riziko instrumentu — v piipad¢ rizikového faktoru musi emitent dluhopis
zvyhodnit prémii. Tato prémie kolisa dle stavu ekonomiky. Za pfiznivych
hospodaiskych podminek prémie klesd a obracené. Za neptiznivych
podminek se investofi stanou inverzni vici riziku, coz ovlivni nabidku a
poptavku, a tim 1 irokové sazby.

doba splatnosti instrumentu — vztah mezi dobou splatnosti a urokovymi
sazbami se nazyva Casova struktura Urokovych sazeb. Tato struktura se

znazoriiuje vynosovou kiivkou, ktera mtize byt:
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e stoupajici — znamena nizsi zGroceni pro dluhopisy s kratsi dobou
splatnosti a vyssi ziro¢eni pro dluhopisy s delsi dobou splatnosti

e Kklesajici — znamena nejvyssi zuroCeni pro dluhopisy s nejkratsi
dobou splatnosti a pro dluhopisy s dlouhou splatnosti znamena

e inverzni — niz$i ziroceni pro kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy,
nejvyssi zaroceni pro sttednédobé dluhopisy [7, S. 349]

e charakter emitenta - zména platebni schopnosti emitenta, vySe

nakladl emitenta, finan¢ni pozice a strategie emitenta.

4. Charakteristika vybranych kratkodobych instrumenti penéZniho
trhu

4.1. Charakteristika jednotlivych druhi dluhopisi z pohledu investora

A) Statni pokladni¢ni poukazky
Jsou to dluhové cenné papiry s kratkou dobou splatnosti do 1 roku.

Emitentem je pfedeviim Ministerstvo financi CR. Trh s pokladni¢nimi poukazkami
neni vefejny, ale organizovany pro pfedem urc¢enou skupinu komer¢nich bank a
obchodnikl S cennymi papiry [9, s. 234]. Nominalni hodnota 1ks pokladni¢ni
poukézky je 1 mil. K& a vzhledem k poplatkiim vii¢i CNB se ekonomicky vyplati
obchody o minimalnim objemu 100 mil. K¢ [11]. Po dobu drZeni SPP neptinasi
investorovi zadné kuponové platby. Investor ziskdva vynos az pfi jejich zpétném
prodeji emitentovi. Vynos je relativné nizky a je roven rozdilu mezi jmenovitou
hodnotou pokladni¢ni poukazky a emisnim kurzem. SPP patii mezi instrumenty
S velmi nizkym rizikem, vzhledem k vysokému ratingu emitenta — statu. [9, s. 234].
Systému kratkodobych dluhopist (SKD), a tim 1 ndkupu SPP se mlize ucastnit:

e Agent — pravnicka osoba, ktera ma smlouvu s CNB

o Klient — fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera ma smlouvu

s agentem a pristup do SKD ma prostiednictvim agenta [17].
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B) Depozitni sménky

Investorem miize byt fyzicka i pravnicka osoba, kterd pomoci depozitni
smenky jednorazove ulozi své volné finan¢ni prostiedky [13]. Emitentem je banka,
ktera si timto zptsobem od klientii pijcuje penize. Za vystaveni a proplaceni
sménky banky netctuji zadné poplatky. Vynosem je diskontni castka, ktera se
vypocita dle Grokové sazby. Urokova sazba zavisi na délce vkladu, objemu
ulozZenych penéz a aktudlnim situaci na trhu a je po celou dobu trvani sménky
stejnd. Majiteli této sménky je pak v den splatnosti vyplacena sménecna suma,
tvofena z nakupni ceny a diskontni ¢astky. Sménecna suma je ¢astka uvedena Cisly
i slovy na sménce [15]. Je to pfevoditelny cenny papir, tudiz je mozné ho pouzit

jako platebni prostfedek v obchodnim styku [16].

C) Seky
Sek je pisemny ptikaz jedné strany (vystavcem $eku) prikazujici jiné osobé
(Sekovnikovi, nejcastéji bance), aby majiteli Seku zaplatil urCitou penézni ¢astku [6,
s. 238].

e Soukromé Seky - cenné papiry a platebni nastroje, pisemné piikazy klientd, ktefi
maji u dané banky otevieny tcet. Pfikazuji Sekovnikovi (bance) vyplatit osobé
uvedené na Seku nebo doruciteli ptislusnou Sekovou castku. Lze je vystavit
Vv jakékoliv méné z kurzovniho listku dané banky. Klientovi umoziuji provadét
bezhotovostni platby v CR i zahraniéi. Nevyhodou téchto $ekii je nemoznost
ovéteni jejich kryti. Nekryty soukromy Sek banka predkladateli neproplati.

Vyhodou je vSak nizké potizovaci cena, ktera se pohybuje kolem 5K¢ za Sek [13].

e Bankovni Seky - vystavcem Seku je pfimo banka, ktera zaroven ruci za jeho
proplaceni. Z toho divodu je vhodny pro obchody s vysokymi ¢astkami, kde je
velmi dulezité, aby byly proplaceny. Tento typ Seki je vhodny pro fyzické i
pravnické osoby. Vyhodou téchto Seki je jejich moZnost zaslani na adresu
piijemce, moznost Sek vratit bance nebo moznost jeho odvolani (v ptipad¢ ztraty).
Nevyhodou je pak vyssi pofizovaci cena Seku, ktera se pohybuje od 200K ¢ za Sek
[13].
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4.2. Charakteristika ostatnich nastroji penézniho trhu z pohledu investora

A) Spofrici ucet

Spoftici ucet je paralelni ucet k béznému uctu, ktery slouzi k ulozeni

uspor, které chce mit investor kdykoliv k dispozici. Spofici ucet je tedy

vhodné brat jako okamzitou finanéni rezervu, kterd je zhodnocovana 1épe

nez na bézném Uctu. Za otevieni a vedeni spoficiho uctu si banky vétSinou

neuctuji zadné poplatky. Stejné tak vybéry penéz ze spoficiho uétu jsou

zdarma. Jednotlivé spofici ucty se od sebe lisi predev$im vysi a zpiisobem

uroceni [27].

jednotna urokova sazba — ma jednu urokovou sazbu na veskeré
vklady v jakékoliv vysi. Z toho divodu banka takovy spofici ucet
nabizi pouze pro fyzické osoby, kde se neptfedpokladaji vysoké
vklady. Jako pfiklad spoficiho G¢tu s jednotnou trokovou sazbou
muze byt uvedeno ING Konto od ING Bank, ktera nabizi Grok ve
vysi 1,5% p. a|

pasmova urokova sazba — banka stanovi pro riizné ¢astky zustatku
na UCtu rizné urokové sazby. Jako piiklad miize byt uvedeno
BeneFit Konto od Raiffeisen Bank. Pro vklady od 0 K¢ — 999 999K ¢
nabizi urokovou sazbu 0,30% p. a. vklady od 1000 000K¢ —
4 999 999K ¢ jsou pak uroceny 0,5% p. a. Uvedeny spofici ucet je
pro pravnické osoby [15].

B) Terminované vklady

Terminovany vklad je jednorazové ulozeny vklad, ktery se po urcity ¢as

zhodnocuje danou urokovou sazbou. Terminovany vklad nabizi vyssi

urokové sazby nez bézny nebo spofici ucet, ale je to vykoupeno horsi

likviditou. Finan¢ni prosttedky ma investor v terminovaném vkladu

vazané na del$i dobu a za nedodrZeni tohoto terminu plati nemalé

sank¢ni poplatky. Kratkodobé terminované vklady trvaji od 7 dni az po

1 rok a jejich vypovédni lhita byva v fadech nékolika tydni. Jako
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ptiklad mohou byt uvedeny urokové sazby terminované¢ho vkladu

Raiffeisen bank.

Tabulka & 2: Urokové sazby terminovaného vkladu Raiffeisen Bank (% p. a.)

Splatnost
K¢

1T 2T 1M 2M 3M 6M 9M | 12M

10 000 — 99 999 X X 0,10 | 0,20 | 0,15 | 0,30 | 0,40 | 0,90

100 000-199999 | X X 0,10 | 0,20 | 0,15 | 0,30 | 0,40 | 0,90

200 000 -499999 | 0,20 | 0,20 | 0,10 | 0,20 | 0,15 | 0,30 | 0,40 | 0,90

500 000-999999 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,20 | 0,20 | 0,40 | 0,50 | 1,00

1 000 000 —
4999 999

0,10 | 0,20 | 0,10 | 0,20 | 0,20 | 0,40 | 0,50 | 1,00

Zdroj: [15], zpracovani vlastni

| v ptipadé spoficich G¢th a terminovanych vkladl plati pravidlo magického
vkladu a spoficich uctu je riziko nulové, protoze vklady jsou ze zakona pojistény na 100%
az do vyse 100000 euro. V piipadé vétsich finanénich castek plati dalsi pravidlo

investovani, a to pravidlo diverzifikace.

Pokud je investor hodné konzervativni a neni ochotny pfijmou ani malé riziko,
muze si své finanéni prostfedky rozdélit do vice spoficich uc¢tu nebo terminovanych
vkladi. Pfed uskute¢nénim finan¢niho rozhodnuti v podobé uzavieni smlouvy (at’ uz
spoficiho G¢tu nebo terminovaného vkladu) je doporu¢ovano dikladné zmapovat nabidku
trhu. Jednotlivé banky se liSi nejen ve vySi nabizenych urokovych sazeb, ale 1
vV obchodnich podminkach. Porovnani nabidky trhu spoficich t¢th a terminovanych vklad

neni cilem této prace, proto zde nebude uvedena.
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5. Komparace depozitnich smének

5.1. Porovnani nabidky depozitni sménky na trhu

V prvni ¢asti této praktické prace budou porovnany nabidky depozitnich

smének. Vystavcem smének vlastnich jsou banky. V CR je nabizi pouze 5 velkych

bank, dale pak nékteré malé. Depozitni sménky nabizi Komer¢ni banka a.s.,

Raiffeisen Bank a.s., UniCredit Bank a.s., LBBW Bank a.s.; CSOB as. a

Volksbank. Jejich nabidka bude porovnédna z hlediska minimalni mozné sménecné

Castky, mozné doby splatnosti a obecnych podminek. Urokové sazby nejsou

standardné vefejné uvadény, nicméné soucasti depozitni sménky je vzdy urokova

dolozka, kde je napsana pevna urokova mira, platnd po celou dobu trvani sménky

(od vydani sménky do dne splatnosti). Vklady na depozitnich sménkach nejsou

podle zakona o bankach ¢. 21/1992 Sb. pojisténymi vklady.

A) Komer¢ni banka — depozitni sménka Tradingu — sménka vlastni

pro fyzicke 1 pravnické osoby

pro tuzemce i cizozemce

pro klienty Komer¢ni banky

splatnost 1 den — 12 mésicta

minimalni vklad = 5 milionti K¢

urokové sazby se urcuji individualné na jednani s klientem podle vySe
vkladu a délky splatnosti

vystaveni a proplaceni sménky KB — ZDARMA [13]

B) LBBW Bank — sménka vlastni

pro klienty LBBW Bank s aktivnim bankovnim uctem
pro fyzické i pravnické osoby

minimalni vklad = 30 miliona K¢

mény CZK nebo dle kurzovniho listku LBBW
splatnost min 2 tydny (dle vyse vkladu)
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ulozeni depozitni sménky v bance — ZDARMA

urokova sazba — individualné dle aktudlnich mezibankovnich trokovych

sazeb [14]

C) CSOB - Podnikova sménka — sménka cizi

pro klienty CSOB s aktivnim bankovnim uétem
pro fyzické i pravnické osoby

minimdlni vklad = 5 milioni K¢

splatnost obvykle 1 — 3 mésice

urokové sazby se stanovuji individudlné
uschova smének v bance = ZDARMA

nabizi provéfené a bonitni emitenty (vétsina je ze skupiny CSOB) [12]

D) UniCredit Bank a.s. — sménka vlastni

e pro pravnické osoby a vetfejny sektor (obrat nad 50 miliontt K¢/rok)
e pro klienty UniCredit bank s aktivnim bankovnim u¢tem

e minimalni vklad =20 000K¢

e splatnost 1 tyden — 12 mésicti

e urokové sazby jsou vefejné [16]

Tabulka &. 3: Urokové sazby depozitnich smének UniCredit Bank (% p. a.)

Platnost urokovych sazeb od 19. 11. 2012

C Splatnost
s Jige 1T 2T [IM [2M [3M [6M oM [ 12m
<20-50) 009 010 |011 |012 |018 |038 |048 |058
<50-200) 009 010 |01l |012 |018 |038 |048 |058

<200-500) 009 (010 |O011 |02 |O0,8 |038 |048 [0,58

<500-1000) 009 (010 011 |02 |08 (038 [048 0,58

<1000-5000) | 0,09 |00 |OJ11 04212 |08 |038 |048 |0,58

Zdroj: [16], zpracovani vlastni. Vysvétlivky: T...tyden; M...mésic
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E) Raiffeisen Bank — sménka vlastni
e pro pravnické osoby
e pro klienty RB s aktivnim béznym uctem
e minimalni vklad = 100 000K¢
e splatnost 1 mésic — 3 roky
e urokové sazby do 5 milionli stanoveny urokovym listkem, nad 5
miliont K¢ individualni sazba

e ziizeni a uschova sménky = ZDARMA

Tabulka & 4: Urokové sazby Raiffeisen Bank (% p. a.)

y Splatnost v mésicich

Ke 1 3 6 12
100 000 — 199999 | 0,20 0,25 0,45 1,00
200 000 —499999 | 0,20 0,25 0,40 1,00
500 000 -999 999 | 0,20 0,30 0,50 1,10
1 000 000

- 0,20 0,30 0,50 1,10
4999 999

Zdroj: [15], zpracovani vlastni

F) Volksbank — sménka vlastni
e pro fyzické i pravnické osoby
e pro klienty Volkshank s aktivnim bankovnim G¢tem
e minimalni vklad = 500 000K¢ ¢i ekvivalent v cizi méné
e splatnost 2 tydny — 5 let
e urokové sazby se stanovuji individualng
e ulozeni depozitni sménky v bance = ZDARMA
e lze splatit pred datem splatnosti za poplatek 1% z vkladu

e vystaveni a proplaceni sménky = ZDARMA [28]
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Tabulka &. 5: Urokové sazby Volksbank (% p. a.)

K& Splatnost
1T 27T 1M 2M 3M 6M M

500 000 —

999 999 - 040 050 |060 070 |09 |10

1 000 000 —

4999999 | 040 0,50 0,60 0,70 0,80 1,00 1.20

5 000 000 —

10000000 |50 |060 |O70 08 |09 110 |130
Zdroj: [28], zpracovani vlastni. Vysvétlivky: T...tyden; M...mé&sic

5.2. Vybér vhodné depozitni sménky pro daného investora

V této Casti praktické prace bude vybrana depozitni sménka konkrétni
banky, kterd je nejvice vhodna pro daného investora. Danym modelovym
investorem je pravnickd osoba, kterd chce investovat do depozitni sménky 3
miliony K¢ na dobu 6 mésict. Investor chce investovat do depozitni sménky z
divodu velmi negativniho postoje k riziku ztraty. Priorita investora je ziskat co
nejvyssi mozny vynos z depozitni sménky, a pravé vynos bude v této ¢asti prace
hodnocen a pocitan.

Vzhledem K profilu naseho investora a k minimalnim moznym vkladim ma
investor moznost investovat do depozitnich smének u 3 bank, a to: UniCredit
Bank, Raiffeisen Bank a Volksbank. Pro vypocet hrubého vynosu z depozitni

sménky bude pouzit matematicky vypocet jednoduchého uroku.

e UniCredit Bank — vypocet vynosu
Urokova sazba pro 3 mil K¢& na 6 mésict je 0,38% p. a.

D=Poxdxt

180
D =3000 000 x 0,0038 x 360

D=5700
Hruby vynos z této sménky je 5 700K¢.

29



e Raiffeisen Bank — vypocet vynosu
Urokové sazba pro 3 mil K& na 6 mésicti je 0, 50% p. a.
D=Pgxdxt

D =3000 000 x 0,005 x -2
360

D = 7500

Hruby vynos z této smeénky je 7 500 K¢.

e Volksbank — vypocet vynosu
Urokové sazba pro 3 mil K& na 6 mésicii je 1% p. a.
D=Poxdxt

0

D =3000 000 x 0,01 x 22
360

D =15 000

Hruby vynos z této sménky je 15 000 K¢&.

Porovnanim vypoctenych vynosi z depozitni sménky jednotlivych bank
bylo zjisténo, Ze pokud by investor koupil depozitni sménku u banky:

e UniCredit Bank a.s. ziskal by hruby vynos 5 700K¢.

e Raiffeisen Bank a.s., ziskany hruby vynos by byl ve vysi 7 S00K¢.

e Volksbank a.s. by koupi depozitni sménky investor ziskal hruby vynos

15 000KZ¢.

Rozdil mezi nejlepsi a nejhorSi nabidkou je celych 9 300K¢, za jinak

stejnych podminek.

Nejvyhodnéji se jevi investice do depozitni sménky Volksbank, kde investor

za tuto sménku zaplati nejméné, a to 3 000 000 — 15 000K ¢ = 2 985 000K¢.
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Penézni trh a hlavni subjekty penézniho trhu — banky, nabizi velké mnozstvi
nastroji penézniho trhu, predev§im terminované vklady, spofici Gcty, depozitni
sménky, Seky a statni pokladni¢ni poukazky. Pro tyto nastroje je podle pravidla
magického trojuhelniku typicka vysoka likvidita, nizka rizikovost, a tim padem 1

nizka vynosnost.

V této praci byly porovnany nabidky depozitnich smének bank. Depozitni
sménka je pfevoditelny dluhovy cenny papir, jehoz emitentem jsou nejcastéji
banky nebo velké firmy se splatnosti do 1 roku. Cilem prace bylo posoudit, ktera
nabidka depozitni sménky je vhodna pro daného investora, kterym je pravnicka
osoba, kterd planuje investovat tfi miliony K¢ na dobu 6 mésici. Depozitni
sménky nabizi v CR 5 velkych bank, konkrétné¢ Komer¢ni banka, LBBW Bank,
CSOB, Raiffeisen Bank, UniCredit Bank a Volksbank.

Vhledem k vysokym minimalnim vkladim, jsou depozitni sménky vhodné
spiSe pro vétsi investory. Pro naSeho modelového investora se nabidka zuzila na
pouhé 3 banky, a to Raiffeisen Bank, UniCredit Bank a Volksbank. Podle jejich
aktualnich trokovych sazeb byl spocitan hruby vynos z téchto smének. Pokud by
investor vlozil své penize do depozitni sménky UniCredit Bank, jeho hruby vynos
by byl pouhych 5 700K¢. U Raiffeisen Bank by tento vynos byl jiz 7 S00K¢ a
nejlepsi nabidku urokovych sazeb poskytla Volksbank, kde by byl hruby vynos ve
vysi 15 000K €. Rozdil mezi nejlepsi a nejhorsi nabidkou je pak celych 9 300K¢, za
jinak stejnych podminek, proto doporucuji kazdému investorovi pied
uskutecnénim obchodu peclivé projit a porovnat nabidky jednotlivych bank.
Z uvedenych nabidek se jevi nejlépe nabidka Volksbank. Za depozitni sménku této
banky by investor zaplatil nejméné, konkrétné¢ 3 000 000 K¢ — 15000 K¢ =
2 985 000 K¢.

I kdyz patii investice do depozitnich smének k investicim S nizkym

rizikem, vklady na téchto sménkach nejsou ze zakona pojistény. Alternativou pro
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investora s nulovou toleranci k riziku jsou pak instrumenty penézniho trhu jako
jsou terminované vklady nebo spofici Gcty, jejichz vklady jsou ze zakona pojistény
na 100% castky, a to az do vyse 100 000EUR. Cenou za tuto jistotu jsou vsak nizsi
urokové sazby nez v piipad¢ depozitnich smének a vyrazné omezena likvidita - u
terminovanych vkladi jsou za predCasné vyzvednuti finan¢nich prostredka

uctovany vysoké sankéni poplatky.

Urokové sazby depozitnich smének, a tim i jejich vynosy, jsou v sou¢asnou
dobu nizs8i, nez je aktualni mira inflace, coz znamend, ze redlné vynosy téchto
instrumentd jsou zaporné. To je zplsobeno rustem inflace — 3,3% (fijen 2012).
Hlavnim motivem investorli je ochrana svych finan¢nich prostfedki pted inflaci,
coz v soucasnou dobu instrumenty penézniho trhu nespliiuji. Pfesto maji depozitni
sménky své nezastupitelné misto a velky vyznam jak pro investory, zejména
z pohledu velmi kratké a likvidni investice, tak i pro komeréni banky, které si

prostfednictvim téchto instrumentl levné pijcuji finanéni prostiedky od klienti.
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Priloha ¢. 1: Vztah mezi primarnim a sekundarnim trhem

Primarni trh Sekundarni trh

Cenne papiry ] [ Cenné¢ papiry

EMITENT - VLASTNIK |<Zm| VLASTNIK

—

Zdroj: [3, s. 104], zpracovani vlastni

P¥iloha &. 2: Soudasny stav pen&Zniho trhu v CR

V této piiloze jsou uvedeny obraty na penéznim trhu v roce 2012. Ceska narodni
banka provadi prizkum primérmych dennich obrati ctyfikrat ro¢né (leden, duben,
cervenec, fijen). K dneSnimu datu 6. fijna 2012 mohu uvést pouze data z obdobi leden —
ervenec 2012. Tyto priizkumy provadi CNB pro své vlastni poteby, ale také pro potieby
Evropské centralni banky a Banky mezinarodni platby [17].

Depozitni operace na penéznim trhu v mil. CZK

2012 SPLATNOST
_I O/N 1-3 mésice | 3-6 mésici | 6-12 mdsici | CELKEM
S rezidenty 18 697 201 0 0 18 898
S nerezidenty 28 549 0 0 120 28 669
CELKEM 47 246 201 0 120 47 567
| Duben |
S rezidenty 13 250 20 120 0 13390
S nerezidenty 27 874 243 29 0 28 146
CELKEM 41124 263 149 0 41 536
| Cortener |
S rezidenty 12 698 59 100 0 12 857
S nerezidenty 22716 16 0 0 22 732
CELKEM 35414 75 100 0 35 589

36



Repo operace na penéznim trhu v mil. CZK

2012 SPLATNOST
_I OIN 1-3 mésice | 3-6mésich | 6-12 mésici | CELKEM
S rezidenty 17 623 0 0 640
S nerezidenty 0 0 0 0 0
CELKEM 17 623 0 0 640
| Duben |
S rezidenty 1607 127 0 0 1734
S nerezidenty 0 303 0 0 303
CELKEM 1 607 430 0 0 2037
| Corvenee |
S rezidenty 292 1145 100 0 1537
S nerezidenty 0 0 0 0 0
CELKEM 292 1145 100 0 1537

Zdroj: [17], zpracovani vlastni

Priloha €. 3: Fixing arokovych sazeb PRIBOR

17.10. 2012
Termin | PRIBOR
1den 0,36
7 dni 0,42
14 dni 0,45
1 mésic 0,50
2 mésice 0,60
3 mésice 0,71
6 mésicu 0,89
9 mésicu 1,01
1 rok 1,08

Zdroj: [17], zpracovani vlastni
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