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Vyuziti dluhopisové analyzy pri odhadu vyvoje kurzu

vybranych cennych papiru

Souhrn

Diplomové prace vyuziva teoretickych poznatki z odborné literatury. Diplomova prace
charakterizuje kapitalovy trh a cenné papiry, se kterymi se na kapitalovém trhu obchoduje.

Nejvice je diplomova prace zaméifena na charakteristiku dluhopisti.

Stézejni Cast diplomové prace spociva v analyze statniho, bankovniho a podnikového

dluhopisu. Vybrané dluhopisy jsou aktivni na ¢eském kapitalovém trhu.

Analyzy statniho, bankovniho a podnikového dluhopisu jsou provedeny prostfednictvim
zjisténi vnitini (soucasné) hodnoty dluhopist, vynosu do doby splatnosti dluhopisu a
durace a porovndnim jejich likvidnosti a rizikovosti dle stanoveného ratingu. Analyzdm

konkrétnich tituli dluhopist pfedchdzi globalni fundamentalni analyza.

Vysledky analyz jednotlivych dluhopisti jsou porovnany, na zakladé ¢ehoz diplomova
prace ud€luje doporuceni pro investora, ktery z dluhopist je nejvyhodnéjsi pro investovani

volnych finan¢nich prostredki.
Kli¢ova slova

dluhopis, durace, finan¢ni trh, kapitalovy trh, likvidita, rating, riziko, vynos



Use of Bond Analysis during Estimating Process of

Exchange Rates of Selected Securities

Summary

The diploma thesis uses theoretical knowledge from the literature sources. The diploma
thesis characterizes capital market and the securities which are active on the capital market.

The main theoretical part of diploma thesis is about bonds.

The practical part of diploma thesis is to analyse and compare the state bond, the bank

bond and the corporate bond. All of chosen bonds are active on the Czech capital market.

The analyses of the state bond, the bank bond and the corporate bond are provides by
calculating of the intrinsic value (the present value) of the bonds, of the profitability of the
bonds and of the duration of the bonds. The analyses consists also from the comparing the
liquidity of the bonds and their risk. The diploma thesis includes also a global fundamental

analyze.

The final part of diploma thesis is comparing of the results of the analyses of the bonds and

also includes the advice for the potential investor which bond is better for investing.
Keywords

bond, capital market, duration, financial market, liquidity, rating, risk, profit
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1. UVOD

Dluhové vztahy existuji presn¢ tak dlouho, jak samotné lidstvo. Kazdy dluhovy
vztah sestava z dluznika a véfitele. Pijcovani zbozi, pozdéji predevsim penéz, bylo bézné.
Jednotlivé dluhové vztahy byly velmi jednoduché, a to jak ve vycisleni, tak 1 Vv

transparentnosti.

Dnes je situace u dluhovych vztahiti odlisSna. Zadluzuji se nejen podnikatelské
subjekty, ale také domacnosti, finan¢ni i vefejné instituce. Oproti minulosti jsou stavajici

dluhové vztahy velmi slozité, ne vzdy transparentni a obtizné spocitatelné.

Diivody, pro¢ se jednotky zadluzuji, jsou rizné. Prvnim, zfejmym, divodem pro
zadluzeni, je nedostatek finan¢nich prostiedkl. Pro piekonani ¢asového nesouladu mezi
piijmy tak maze byt ndpomocno si docasné penézni prostredky vypujcit i za cenu toho, ze
celkovy nédklad bude vyss$i o urok. Druhym, neméné dualezitym divodem je mozZnost
ziskani finanénich prostiedkl pro rozvoj ¢i velkou investici emitenta dluhopisu. Z pravidla

Z tohoto divodu jsou dluhopisy emitovany.

Dluhopis se fadi mezi cenné papiry, které jsou druhem dluhového vztahu.
Vyjadfuje vztah mezi emitentem dluhopisu a jeho majitelem. Emitent dluhopisu se
zavazuje do doby splatnosti dluhopisu uhradit vloZené finan¢ni prostredky, které budou
navySeny o urok. To, v jaké vySi bude urok, zaleZi na emisnich podminkach a soucasné

ekonomické situaci.

Emitovat dluhopisy mize stat, bankovni instituce ¢i podniky. Stat emituje statni
dluhopisy prostfednictvim Ministerstva financi, a to ptedev§im z diivodu pokryti schodku
statniho rozpoctu ¢i na rozvoj dopravnich siti nebo z divodu mimotadnych udalosti, jako

jsou naptiklad povodné.

Banky mohou emitovat bankovni dluhopisy. Banky jsou pod dohledem Centralni
banky. Duvody, pro¢ banky dluhopisy emituji, jsou rizné. Jednim z hlavnich divodu, pro¢
banky nabizeji své dluhopisy, je pokryti poptavky zékaznikli po financnich aktivech.
Banka ma poté moZznost nabidnout vice produktii svym zakaznikiim vzhledem k tomu, Ze

si docasn¢ vypijc€ili financni prostiedky od majiteltt dluhopisti.
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Podnikové dluhopisy, jejichz emitenty jsou podniky, opét slouzi k rozvoji danych
podnikli. Z pravidla je jiz v emisnich podminkich uvedeno, zjakého divodu jsou
dluhopisy emitovany. Tedy napiiklad na rozvoj pracovni linky, na dokonceni nové

priletové haly ¢i obecny technologicky rozvoj.

Existuje nékolik zakladnich faktord, na zéklad¢ kterych se potencialni majitel

vvvvvv

vynos, tedy kladny rozdil mezi vloZzenou investici a navracenym financnim obnosem.

DalSimi dvéma dtlezitymi faktory jsou likvidita, tedy schopnost, za jak dlouho
jsme schopni dluhopis pfeménit na financni prostfedky a rizikovost, tedy zda existuje
riziko pfipadného nesplaceni vloZenych finan¢nich prosttedkt zpét. Veskeré uvedené
faktory, doplnéné o vnitini hodnotu a duraci, budou popsany v této praci. Pfedchazet tomu
bude literarni reserSe, kde budou piedstaveny zakladni pojmy finanéniho trhu, na kterém se

s dluhopisy obchoduije.
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2. CiL A METODIKA

2.1. Cil diplomové prace
Cilem diplomové prace ,,Vyuziti dluhopisové analyzy pii odhadu vyvoje kurzii
vybranych cennych papira“ je zhodnoceni vyvoje kurzu vybranych tituld dluhopist

pomoci dluhopisové analyzy.

Vysledkem porovnani statniho, bankovniho a podnikového dluhopisu, které jsou
aktivni na Ceském dluhopisovém trhu na Burze cennych papird Praha, bude podani

doporuceni potencialnimu investorovi, do kterého z nich je vyhodnéjsi investovat volné

finan¢ni prostiedky.

Ke zhodnoceni bude vyuzita dluhopisovd analyza slozend z vnitini hodnoty

dluhopisu, vynosu do doby splatnosti, likvidity, rizikovosti a durace.

2.2. Metodika diplomové prace

Diplomovéa prace byla vytvofena na zdklad& teoretickych poznatkli a jejich
vzajemné kompilace a komparace. Zdrojem teoretickych poznatkii byla odborna literatura,
ktera sestdva z odbornych knih, odbornych internetovych ¢lanka ¢i znéni predpist a
zakond z oblasti kapitadlovych trhli, predev§sim dluhopisi. Vysvétleny budou zakladni
pojmy pro pochopeni celé problematiky. Obecné budou vysvétleny obecné pojmy, jako je
finanéni trh ¢i trh s cennymi papiry. Popsany budou jednotlivé druhy cennych papirt.
Diplomova prace se bude podrobné vénovat problematice dluhopisti. Konkrétné jaké maji

dluhopisy nalezitosti, jaké druhy existuji a co je vhodné u dluhopist zkoumat.

V praktické casti diplomové prace bude pro porovnani stitniho dluhopisu
ST.DLUHOP. 0,85/18, bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19 a podnikového
dluhopisu  CEPS 0,25/21 vyuzito dluhopisové analyzy. Dluhopisy byly vybrany
prostfednictvim Burzy cennych papirti Praha, na kterych se s danymi dluhopisy aktivné

obchoduje.

Analyze konkrétnich druhii dluhopisit bude ptfedchazet globdlni fundamentélni
analyza, pomoci které bude hodnocen soucasny stav Ceské republiky, a to z pohledu
urokovych sazeb, tirovné hrubého domaciho produktu, vyse statniho rozpoctu a z pohledu

vyse inflace.
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Konkrétni analyzy vypranych dluhopisi budou provedeny v nékolika krocich.
Nejprve bude vypoctena soucasnd hodnota jednotlivych tituli dluhopisu pomoci nize

uvedeného vzorce.

c, c, C, c, C,+ E,

Mg T aror T aro a0t T asor [1]

Kde: VH je vnitini hodnota, spravna cena dluhopisu,

C predstavuje ro¢ni kuponovou platbu, Ize pouzit pro dluhopis s pevnym

1 proménlivym Grocenim,
Fn je jmenovita hodnota dluhopisu,

i je trzni urokova mira neboli vynosova mira, kterou investor z investice
do dané¢ho dluhopisu pozaduje za ptedpokladu, Ze se jednad o bezrizikové
a likvidni instrumenty a tedy slozka prémie za riziko a likviditu (kterou by

urokova mira méla obsahovat), bude v tomto piipadé nulova,
n je pocet let do doby splatnosti dluhopisu. (Musilek, 2011, str. 407)

Vnitini hodnotou se rozumi spravna hodnota dluhopisu, tedy za kolik by se mélo
s dluhopisem obchodovat. Vypoétena hodnota bude porovnavana s aktualnim kurzem
dluhopisu. Vysledkem je zjiSténi, zda jsou analyzované dluhopisy podhodnoceny ¢i

nadhodnoceny.

Dalsim krokem bude zjisténi vynosu do doby splatnosti vybranych dluhopisti, a to

pomoci vzorce:

c+ b ; i
AYTM = * 100 [2
! (ﬂjﬁ' * PD} + (014 * Fn} [ :|

Kde: AYTM ptiblizny vynos do doby splatnosti,
C vyse ro¢nich urokovych plateb,
Fn umotovaci hodnota dluhopisu (nominalni hodnota),
Po aktualni trzni cena dluhopisu,
n pocet let do doby splatnosti. (Musilek, 2011, str. 409)
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Vypocteny vynos do doby splatnosti se porovnava s urokovou sazbou zvetejnénou
v emisnich podminkach. Vysledem je doporuceni investorovi, zda ma dany dluhopis drzet
az do splatnosti ¢i mé dluhopis odprodat jinému majiteli a tim, jesté pred splatnosti
dluhopisu, tak zvysit moznost investorova vynosu.

Po vypoctu do doby splatnosti bude nasledovat porovnani z hlediska likvidity
vybranych dluhopisti. Pomoci likvidity bude porovnavana schopnost, za jak dlouho je
mozné dany dluhopis prodat jinému majiteli. Hlavnim néstrojem pro zjisténi likvidity je
doba splatnosti. Cim je doba splatnosti mensi, tim je jednodussi najit nového majitele
dluhopisu a dluhopis mu prodat.

Jednim z poslednich néstroji dluhopisové analyzy je zjisténi rizikovosti vybranych
dluhopist. Rizikovost (také rating) se posuzuje na zakladé ohodnoceni ratingovych
agentur. Cim lepsi hodnoceni ratingové agentury emitent ziské, tim se jedna o méné

rizikovou investici.

Posledni fazi je zjisténi vySe durace pomoci nize uvedeného vzorce.

_ n_ PV (CF)=t _ 1K_fr + (113_11)2 #2 4+ th 3]
Kde: D durace,
PV (CF) soucasna hodnota cash flow,
C cena instrumentu,
t doba mezi soucasnosti a vyplatou jednotlivych plateb,
n pocet obdobi,
r trzni urokova mira,
KP kuponova platba,
N nominalni hodnota. (Kasparova, 2006)
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Pomoci vypoctu durace bude zjisténo, za jak dlouho se investorovi vrati vlozena
investice do dluhopisu. Vypoétena hodnota bude porovnavana s dobou splatnosti. Cim

bude hodnota durace nizsi, tim se bude jednat o vyhodné&;jsi investici.

Zavérem bude uvedeno zhodnoceni vyvoje kurzu statniho dluhopisu ST.DLUHOP.
0,85/18, bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19 a podnikového dluhopisu CEPS
0,25/21. Na zakladé dluhopisové analyzy bude uvedeno doporuéeni pro konkrétni typy

investora.

15



3. LITERARNI RESERSE

3.1. Finanéni trh

Obecné¢ se trh ¢leni na tfi zakladni skupiny, a to na trh zbozi a sluzeb, vyrobnich
Cinitelll (mezi které patii ptida a prace) a v neposledni fadé trh financni. (Jilek, 2009, str.
63) Finan¢ni trh s ostatnimi trhy propojuje pfedev§im pohyb finanénich prostiedkd.

(Vesela, 2011, str. 20)

Financni trh je systémem instrumenti a instituci, které zabezpecuji pohyb
penéznich prostiedkll a veskeré formy kapitalu mezi riznymi ekonomickymi subjekty.
(Revenda, 2005, str. 97) Nabidka a poptavka po finan¢nich aktivech pisobi pravé na trhu
finan¢nim. (Jilek, 2009, str. 63) Finan¢nim trhem tedy rozumime vztah mezi nabidkou a

poptavkou po finan¢nich nastrojich, a to v€etné penéz. (Jilek, 2009, str. 63)

Existuji tfi zakladni kategorie financnich aktiv figurujicim na finanénim trhu.
Penize patfi mezi nejvyznamnéjsi finan¢ni aktivum. Slouzi pfedevS§im jako prostfedek
smény a zaroven K ocenovani statkd a Sluzeb. Penize jsou jedineéné v tom ohledu, Ze je
obecné pfijimana jako forma platidla jak u doméacnosti a firem, tak u vlad. Penize také
uchovavaji hodnotu, tedy prostor mezi penéZznim pfijmem (diichodem) a jeho spotiebou.
Penézi se mimo jiné ocenuji veskeré statky a sluzby. Existuji dvé zékladni moZnosti,
jakym zplsobem je mozné drZet penize, a tim jsou penize v hotovosti ¢i ve formé

bankovnich vkladi. Bankovni vklady maji, na rozdil od hotovosti, kladny trok.

Druhé dvé kategorie financnich aktiv obsahuji majetkové a dluhové instrumenty.
Majetkové instrumenty jsou napiiklad akcie ¢i podilové listy, které jsou spojeny s narokem
na vynos (z pravidla zisk) spolecnosti v€etné moznosti na podileni se na chodu spole¢nosti
(napf. hlasovaci pravo). U dluhovych instrumentl jde naopak o uréity druh dluhu, kdy
vynosem je navraceni vlozenych finan¢nich prostfedkii navySeny o pfedem dohodnuty
vynos (Grok). Prikladem dluhopisovych instrumentd jsou napiiklad dluhopisy, poskytnuté

uveéry, smeénky. (Rejnus, 2014, str. 55)

Podle Jilka a mezinarodnich standardii pro finan¢ni vykaznictvi se vySe uvedena

aktiva rovnaji financnim zavazkam a kapitalu. (Jilek, 2009, str. 21)
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Podle Rejnuse se finanéni trh obecné dé€li na trh s cizimi ménami, penézni trh,

kapitalovy trh a trh drahych kovii, podrobnéji v Obrazek 1. (Rejnus, 2014, str. 61)

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

Financni trh
I
e e e e
U S clzmi Peneznitrh Kapitalovy trh U df-,allol e
ménami kowvi
\ A A" I A A" | A \
[ I [ I
e ™ e ™ e ™ e
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhedobych dlouhodobych
uvert cennych papird cennych papird uvert

" " " w

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

Trhem s cizimi ménami se rozumi déleni na trhy valutové a devizové. V piipadé
devizového trhu se jedna o bezhotovostni formu penéz (Seky, sménky, penézni prostredky
na bankovnich uctech). Ménové kurzy vytvari pravé jejich sména. Sména probiha
predevsim prostfednictvi dealerti obchodnich bank. Naopak valutovy trh nema kurzotvorny
vyznam, kurz valut (cizi mé€na ve formé hotovosti, tedy bankovky a mince) je odvozovan

od trhu devizového. (Jilek, 2013, str. 345)

Na trhu drahych kovi dochéazi ke sméné komodit, a to predev§im zlata, stiibra a
platiny a paladia. Mezi finan¢ni instrumenty jsou fazeny piedevsim z divodu vyjimecnych

vlastnosti v historii. (Rejnus, 2014, str. 222)

Penézni a kapitdlovy trh zahrnuje trhy s cennymi papiry, tomu bude vénovana
nasledujici kapitola. Zakladnim rozdilem mezi penéznim a kapitalovym trhem je délka
Zivotnosti obchodt, které jsou na daném trhu obchodovany. Na penéZznim trhu se vyznacuji
obchody svou kratkodobosti, na rozdil od trhu kapitalového, ktery se obchody vyznacuji

svou dlouhodobosti.

Hlavnimi vlastnostmi ndstrojii penézniho trhu jsou mensi rizika, niZ§i vynos a u

cennych papiri také vysokéd likvidita. Obecné se tedy jednd o bezpe¢néjsi investici.
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Splatnost nastroji pené¢zniho trhu je z pravidla mensi nez jeden rok. Nastroji penézniho
trhu jsou pfedevsim kratkodobé cenné papiry. Piikladem nastrojii penézniho trhu mohou
byt kratkodobé bankovni Gvéry, kratkodobé cenné papiry; tedy Seky, sménky, depozitni
certifikaty atp. (Rejnus, 2014, str. 61) Volné prostfedky na pené¢znim trhu jsou pro
obchodovani obvykle aktudlni pouze docasné, a to napiiklad jen v fddu hodin, dni ¢i

mésica. (Vesela, 2011, str. 30)

Kapitalovy trh se vyznacuje zcela opanymi rysy nez penézni trh. Nastroje na
kapitalovém trhu jsou tedy vice rizikové, na druhou stranu z pravidla pojeny s vétSim
vynosem. Na kapitdlovém trhu se obchoduje s finan¢nimi instrumenty, které maji splatnost
delsi nez jeden rok. Jedna se predevsim o dlouhodobé cenné papiry, ptipadné sttednédobé
a dlouhodobé tvéry. Nastroje financniho trhu maji povahu investic. (Rejnus, 2004, str.
257) Konkrétnim piikladem jsou akcie, dluhopisy, hypoteéni zastavni listy ¢i dlouhodobé
uvéry. (Vesela, 2011, str. 31)

3.1.1. Trh s cennymi papiry
Na trhu s cennymi papiry je mozné obchodovat s dlouhodobymi a kratkodobymi
cennymi papiry vzhledem Kk tomu, Ze patii jak pod penézni, tak pod kapitalovy trh. Takto

muzeme rozdélit trh z pohledu splatnosti cennych papira.

Trh s cennymi papiry lze rozdélit také z pohledu, zda se s nimi v minulosti jiz
obchodovalo (trh sekundarni) ¢i se jedna o nové emitované cenné papiry a bude se s nimi

obchodovat poprvé (trh primarni).

Obecné je tedy primarni trh trhem, ,,kde probiha prvotni prodej prave emitovaného
cenného papiru. Na tomto typu trhu se provadeéji emisni obchody s cennymi papiry. Jedna

se o trh s novymi financnimi instrumenty.* (Vesela, 2011, str. 23)

Na primarnim trhu se vétSinové obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry, kdy je
mensi Casova rezerva na jejich vydani a dalSi obchodovani. Ojedinéle se vSak mohou
objevovat také na trhu sekundarnim. Cenu cenného papiru na primarnim trhu ovliviiyje,
kromé jejich likvidity, také cena podobnych cennych papirti, které¢ se obchoduji na trhu

sekundérnim. (Rejnus, 2014, str. 66)
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Dtivodem pro vydani (emisi) nového cenného papiru je ziskdni volnych finan¢nich
prostfedkll. Nejcastéjsim emitentem na primarnim trhu je vSeobecné stat a vefejny sektor

spolu s bankami a dal§imi finanénimi institucemi. (Revenda, 2005, str. 101)

Na sekundarnim trhu se obchoduji ty cenné papiry, které jiz minimalné jednou byly
v ob¢hu. Sekundarni trh je mnohem rozsifenéjsi a nabizi vétsi mnozstvi cennych papirt a
to predevsim cenné papiry dlouhodobé. RozsifenéjSim trhem je pravé z davodu delSich
zivotnosti cennych papirtt nez na trhu primarnim, kde se (jak jiz bylo vySe zminéno)
obchoduje spise s kratkodobymi cennymi papiry. (Rejnus, 2014, str. 66) Sekundarni trh je

pro vétSinu investort zarukou likvidity jejich financnich aktiv. (Vesela, 2011, str. 24)

wDalsim délenim trhu s cennymi papiry je déleni na trh verejny a neverejny, kde
probihaji obchody jak trhu primdrniho, tak sekundarniho. Na trhu verejném se obchodu
miize zucastnit kazdy potencidlni zajemce, zatimco obchodu na trhu neverejném se mohou
ucastnit predjednani kupci na zdklade individualné dohodnutych podminek.* (Hejdukova,
2014, str. 12)

Nejvyznamnéj$im trhem s cennymi papiry je vetejny organizovany sekundarni trh.
Tyto trhy jsou zastupovany burzami (pfipadné jinymi, mimoburzovnimi, licencovanymi
organizatory), kde dochazi k ptimému stietu nabidky a poptavky, ¢imz jsou tvofeny ceny
cennych papiri (¢asto oznatovano jako kurzy cennych papiri). Cim Gastdji se cenny papir
obchoduje na vetfejném sekundarnim trhu, tim se jeho kurz zvySuje vcetné likvidity.

(Rejnus, 2014, str. 67)

Neméné vyznamnym trhem je vefejny neorganizovany sekundarni trh. Kde
obchodovani neprobiha pfimo na burze (nejednd se tedy o burzovni obchody, ale o OTC
obchody). Obchodovani probihd prostiednictvim obchodnich partnertt (financnich
instituci). Tento druh obchodu klienti mohou uzavtit prostfednictvim bank ¢i jinych

obchodnikti s cennymi papiry. (Rejnus, 2014, str. 68)
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3.2. Investovani do cennych papiri

V ptipadé, Ze chce investor vlozit volné financni prostfedky do cennych papirt,
musi v prvni fad¢ ovéfit velikost svého bohatstvi, tedy mnozstvi finan¢nich prostredki. U
investic plati stoprocentni piima umeéra, tedy pokud investor vlozi vétsi miru financnich

prostiedkil do investic, zvySuje tim své moznosti v investovani. (Rejnus, 2001, str. 108)

V neposledni fad¢ je také dualezitd vysoka mira informovanosti. Informace o
investicnim instrumentu by mély byt volné dostupné a hlavné relevantni. (Landorova &

kol., 2005, str. 126)

Investor musi brat v potaz hodnotu svého bohatstvi s celkovym ocekdvanym
vynosem, rizikem a likviditou. Je nutné tyto faktory hodnotit souhrnné. Investor si musi
uvédomit, Ze neni mozné maximalizovat veskeré faktory a musi si vybrat faktor, kterému
dava pfednost v tzv. magickém trojihelniku (viz Obrazek 2). Pfi hodnoceni jednotlivych
finan¢nich instrumentt maji faktory vynos, riziko a likvidita stejnou vahu. (Nyvltova &
Reznadkova, 2007, str. 55) Chovani investora ovliviiuji také specifické faktory, kterymi jsou

napiiklad tradice, psychologické aspekty ¢i veék. (Vesela, 2011, str. 641)

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik investovani

‘ Vynos

‘ Riziko Likvidita
Zdroj: Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovani, zpracovani vlastni

3.2.1. Vynos

Vynosem se rozumi budouci zhodnoceni investovanych financnich prostfedk.
Vynosem jsou pravidelné dichody (pfijmy) z investicniho instrumentu (napiiklad
dividenda) a pfipadna kladna zména trzni hodnoty cenného papiru (tedy zisk). (Nyvitova &
Rezndkova, 2007, str. 56)

Mira zhodnoceni investice se posoudi pomoci vynosové miry daného investi¢niho

vvvvvv
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vynosem se rozumi vycisleny zisk (pfipadné ztrata), Cisty vynos je jiz snizeny o dan¢ a

transak¢ni poplatky. (Vesela, 2011, str. 642)

3.2.2. Riziko

Riziko aneb nejistota investice naznacuje mozny vyskyt ztraty. (Rejnus, 2004)
Hlavni riziko spoc¢iva v tom, Ze neni zarucen vynos ¢i vynos v urCité (ocekavané) sume.
(Revenda, 2005, str. 204) Znamena to, ze se nam odhadovana vynosova mira nepfizniveé

odlisi od vynosové miry skutecné. (Veseld, 2011, str. 703)

Rizika jsou mozné rozdélit na systematickd a jedinecnd. Systematickd rizika
vychézeji z pii¢in globalnich, ekonomickych, politickych ¢i socidlnich udalosti, ptipadné
z preferencnich investi€nich zmén. Jedinecnad rizika se vazou k jednotlivym cennym

papirlim a jejich emitentim. (Veseld, 2011, str. 703)

Finan¢ni riziko muize byt také ocekdvané ¢i neocekavané. Pokud se jedna o
v e R - v v 1 e s ’ . ’
ocekavangé riziko, doporucuje se vytvorit opravnou polozku™ ve vysi vycisleni ztraty. (Jilek,

2009, str. 67)

Existuji tfi zakladni druhy finan¢niho rizika, mezi které se fadi Givérové, trzni a
likvidni. Uvérovym rizikem se rozumi, Ze dluznik neni schopen dostat svym zavazkam a
uvede véfitele do ztraty. Uvérové riziko je Gasto oznadovani jako riziko vraceni penéz.
Trzni riziko zplsobi zmény trznich cen finan¢nich nastroji (napiiklad pokles hodnoty
akcii). V ptfipadé, Ze dojde na financnim instrumentu ke ztrat€ a investora tato situace

dostala do platebni neschopnostiz, nazyva se to rizikem likvidacnim. (Jilek, 2009, str. 72)

3.2.3. Likvidita

Likviditou se rozumi schopnost pfemény investi¢niho instrumentu na penize
s minimalnimi naklady. Cenny papir je vice likvidni v tom pfipadé¢, kdy je mozné ho co
nejrychleji prodat bez zaznamenani ztraty na hodnoté. Likviditu ovlivituje charakteristika
investi¢niho instrumentu a charakter trhu, na kterém se s instrumentem obchoduje. Za

nejvice likvidni se obecné povazuje hotovost a statni dluhopisy. (Vesela, 2011, str. 602)

! Dle zakona ¢&. 563/1991 Sb., o GiGetnictvi Se opravnymi polozkami vyjadfuje prechodné snizeni hodnoty
majetku.
? Insolvence
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Obecné plati, ze ¢im je vyssi likvidita (pfipadné také rizikovost) investi¢niho

instrumentu, znamena to také nizsi vynos. (Revenda, 2005, str. 208)

3.3. Cenné papiry kapitalového trhu

Cenné papiry jsou obchodovatelné financ¢ni nastroje. Existuje mnoho druhii
cennych papird, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. Mezi nejrozsitenéjsi druhy
cennych papird patii akcie, podilové listy, zatimni listy, dluhopisy, opce, sménky, Seky atp.
(Jilek, 2009, str. 100) Z obecného hlediska Ize cenné papiry rozdélit na dva zakladni druhy
dle vlastnickych prav investora, t¢mi jsou majetkové cenné papiry a dluhopisy. (Musilek,

1999, str. 852)

NejrozsifenéjSimi majetkovymi cennymi papiry jsou akcie. Akcii se rozumi
potvrzeny vklad investora do podnikdni emitenta. Divodd pro investovani volnych
finan¢nich prostfedki do akcii muze byt n¢kolik. Hlavnim divodem jejich nakupu
z pravidla byva, Ze se investor chce podilet na podnikéni dané spolec¢nosti. Pokud investor
akcie vlastni, ma pravo se podilet na zisku akciové spolecnosti, od které danou akcii potidil
(tedy té spolecnosti, kterd akcii emitovala). Mimo jiné mé také pravo na likvidacni zlstatek
v pfipadé likvidace dané akciové spoleCnosti. Zaroven ma pravo hlasovat na valné
hromadé. Z pravidla se majetkové cenné papiry povazuji za vice rizikovy instrument
kapitdlového trhu nez dluhové cenné papiry. Vynos je vétSinou u majetkovych cennych
papirt vyssi nez u dluhovych cennych papirti, nicméné v urcitém obdobi mohou mit akcie
az zapornou hodnotu (velmi citlivé na situaci na trhu, politické zmény atp.). (Rejnus, 2014,

str. 229)

Dluhovym cennym papirem neboli dluhopisem je dluzny cenny papir. Emitent
dluhopisu je vtomto piipadé¢ dluznik a ten se zavazuje uhradit vlastnikovi (majiteli)
dluhopisu minimalné jmenovitou hodnotu daného dluhopisu. (Vesela, 2011, str. 247) Vice

o dluhopisech v kapitole 3.4.

Cenné papiry, kromé d€leni na majetkové a dluhové, Ize délit dle typu uchovavani,
a to na cenné papiry listinné, imobilizované a zaknihované. Listinné cenné papiry skute¢né
fyzicky existuji a drzi je pfimo majitel. Pfevadi se pfeddnim cenného papiru. (Rejnus,
2004, str. 152) Imobilizované cenné papiry jsou taktéz fyzicky existujici cenné papiry,

nicméné jsou prozatimné ulozeny v uschovnach, protoze jest€ nebyly ptedany jejich

22



majiteli. Je to tedy jejich prozatimni stav. (UZ, 2013) Zaknihovany cenny papir je ulozen
elektronicky zapsanim v registru cennych papirti a pomoci tohoto registru se administruje
jejich piipadny pievod mezi vlastniky (tedy jejich nakup ¢i prodej). (Rejnus, 2004, str.
152)

Cenné papiry se déli také dle zpiisobu prevoditelnosti a to na majitele a na jméno.
Cenny papir, ktery je prevoditelny na majitele (také na dorucitele) je bez uvedeni jména a
dalSich identifika¢nich udaji na konkrétniho majitele. Vlastnikem cenného papiru na
majitele je jednoduse ten, kdo cenny papir drzi. Ten muze vyuzivat veskerych prav, které
jsou spojené s danym cennym papirem. Cenny papir na majitele se prevadi pouhym
pfedanim novému majiteli. Cenny papir na jméno obsahuje identifika¢ni idaje majitele a
pfevadi se pomoci rubopisu a zarovenl fyzickym pfedanim novému vlastnikovi. V ptipadé

nakupu musi nového majitele schvalit emitent cenného papiru. (Jilek, 2009, str. 101)

Podle délky Zivotnosti je mozné dé€lit cenné papiry na kratkodobé a dlouhodobé.
Kratkodobé cenné papiry se obchoduji na penéZznim trhu a jejich obchodovatelnost
(splatnost nebo také Zivotnost) je kratsi nez jeden rok. Dlouhodobé cenné papiry, které jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu, maji obchodovatelnost del§i nez jeden rok (akcie,

obligace). (Rejnus, 2014, str. 61)
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3.4. Dluhové cenné papiry - dluhopisy
Dluhovy cenny papir (neboli dluhopis ¢i obligace) je cenny papir, jehoz vlastnik ma
pravo vyzadovat thradu (splaceni) dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté dluhového cenného
papiru a to doby splatnosti dluhopisu. Kromé jmenovité hodnoty ma vlastnik dluhopisu

také pravo na vyplaceni vynost. Jmenovitou hodnotu a vynosy ma povinnost uhradit

emitent dluhopisu. (Cernohorsky, 2011, str. 143)

Dluhopis Ize povazovat za dluzni Gpis. Vétsinové jsou dluhopisy obchodovatelné
na vetfejném trhu. Splatnost dluhopist se z pravidla méfi v letech. Plati, Ze ¢im je splatnost
dluhového cenného papiru delsi, tim je jeho kurz citlivéjsi na ptipadné vykyvy trhu.
(Kohout, 2013, str. 154) Vynosy z dluhopisu ovliviiuje pfedevs§im jejich cena, urokova

sazba a diive zminéna splatnost.

Dluhopisy zastavaji v ekonomice vyznamné postaveni, a to predevsim z divodu, ze
dluhopis je vyuzivany jako alternativa pro bankovni uvéry. Na rozdil od bankovnich uvért,

je mozné dluhopisy prodavat i na sekundarnim trhu. (Poloucek, 2009, str. 167)

Pro majitele dluhopisu jeho drzeni znamend urcité vyhody, které shrnula autorka
Jitka Vesela ve své publikaci Investovani na kapitalovych trzich, kde vyzdvihuje moZnost
dosazeni zisku. U dluhopist s pevnym uro¢enim moznost pravidelného piijmu (kuponové
platby), niZsi riziko nez u investice do majetkovych cennych papirt. (Vesela, 2011, str.

256)

Dluhopisy je mozné rozdélit z nekolika hledisek, a to dle doby splatnosti, dle

stanoveni vynosu a podle jejich emitenta.

Z hlediska splatnosti se dluhopisy déli na dluhopisy kratkodobé a dlouhodobé.
S kratkodobymi dluhopisy se obchoduje na penéznim trhu a jejich splatnost je do jednoho
roku, oproti tomu s dlouhodobymi dluhopisy se obchoduje na trhu kapitalovém a jejich
splatnost je del$i nez jeden rok. Dluhopisy na kapitdlovém trhu se mohou nazyvat jako
obligace. Dale se dluhopisy d€li dle stanoveni vynost, mezi hlavni rozdéleni patii
dluhopisy s pevnym ¢i variabilnim urocenim. Z hlediska emitentii jsou zakladni druhy
¢lenény na dluhopisy statni, dluhopisy komunalni, dluhopisy bankovni a v neposledni fadé

podnikové.
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3.4.1. Emise dluhopisu
Emise (vydani) dluhopisu znamena vydani dluhopisu do obéhu za ucelem ziskani
novych finan¢nich prostfedkti pro emitenta. V piipadé uskute¢néni emise se vydavatel

(emitent) dluhopisu stava dluznikem a majitel daného dluhopisu jeho vétitelem. (Nyvltova

& Reznédkova, 2007, str. 159)

Pii emisi se dluhopisu udéli ISIN, tedy International Securities Identification
Number, coZ je jedineény kod kazdého dluhopisu. ISIN dluhopistim ptidéluje v Ceské
republice Centralni depozitai cennych papird. (Sbirka zakont ¢. 137 / 2014, 2014)
Centralni depozitai cennych papirit ma nékolik dalSich funkci. Vede evidenci veskerych
zaknihovanych cennych papirt, které byly vydany v Ceské republice. Vypoiadava
obchody (ndkupy a prodeje cennych papiri a to pfimo na majetkovy ucet vlastnika
cenného papiru ¢i na majetkovy Ucet prostfednika - vétSinou banky, kterd dale vede svou
interni analytickou evidenci). Vyporadani Centralni depozitat cennych papira zajistuje jak
pro burzovni, tak i mimoburzovni obchody. Zvlast' vede evidenci cennych papirt, které
byly vydény ceskym emitentem urcené k obchodovani na ceském trhu, ale v cizi méné.

(Centralni depozitat cennych papirt, 2016) [online, 2016-10-30]

Dle Sbirky zakont ¢. 137/2014, kterému podlehla aktualizace Zakona o
dluhopisech €. 190/2004 Sb. muize byt emitentem pravnickd osoba, ktera existuje nejméné
dva roky a ma auditované minimalné dvé ucetni zaverky. V zdkoné& je zaroven stanoveno,
Ze emisni podminky musi zvefejnit nejpozdéji v den jejich emise, jinak nebude jejich
emise povolena. Zakon zaroven emitentovi nafizuje vedeni seznamu vlastnikd dluhopisi.
Emitent Kk této Cinnosti mize povéfit jinou osobu, ktera bude uvedena v emisnich

podminkach nove emitovaného dluhopisu.

Mezi hlavni emitenty dluhopisii patfi vlada, mésta (pfipadné obce), bankovni
instituce a akciové spole¢nosti. Emisni podminky musi byt zvefejnény nejpozdéji k datu
emise a schvaluje je Komise pro cenné papiry. Tato komise je soucasti Ceské narodni
banky. Komise zaroven slouzi jako kontrolni organ jednotlivych emitentd dluhopist
v Ceské republice (Poloudek, 2009, str. 167) Emisni podminky by nemély byt v pribéhu
zivotnosti dluhopisu ménény. Pokud je zména nezbytna, musi zménu schvalit Ceska

narodni banka spolu se vS§emi majiteli dluhopistt daného emitenta. (Jilek, 2009, str. 320)
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Mezi zédkonem stanovené emisni podminky patfi: Gdaje o emitentovi, nazev
dluhopisu, ISIN, jmenovitd hodnota, udaj o schvélenych emisnich podminkach, zptisob
stanoveni vynosu S piipadnym vypocétem, datum emise, zplisob vyplaty jmenovité hodnoty
a vynosu véfiteli, forma dluhopisu, pfislib emitenta uhradit dluznou castku, termin
splatnosti, emisni lhlita a emisni kurz, objem emise, informace ke zdanéni, udaje k osobam
tykajicich se vydani a splaceni dluhopisu a v neposledni fad¢ informace o promlceni prav.

(Sbirka zakont ¢. 137 /2014, 2014)

V ptipadé, ze budou dluhopisy obchodovany na vetfejném trhu, musi vydavatel
dluhopisu vypracovat prospekt cenného papiru, ktery musi schvalit Ceska narodni banka.
Prospekt mimo jiné obsahuje informace nezbytné pro investory véetné prav k cennym

papirim, moznych rizik s investici atp. (Poloucek, 2009, str. 148)

Emitovani dluhopisti ma pro emitenta nékolik vyhod. Hlavnimi vyhodami jsou, ze
emitent ziska velky objem finan¢nich prosttedki, které mize splatit az po delsi dobé (v
dob¢ splatnosti dluhopisu). Majitel dluhopisti také nema pravo emitentovi zasahovat do
fizeni jeho spolecnosti a tim neovlivni jeji chod a dalsi rozhodovani. Emitent si zaroven

snizi zaklad dané o nakladové uroky a dalsi. (Vesela, 2011, str. 256)

3.4.2. Kratkodobé dluhopisy

Kratkodobé dluhopisy se obchoduji na penéZznim trhu. Tyto dluhopisy maji
splatnost krat$i neZ jeden rok a vyznacuji se nizkou rizikovosti, vysokym stupném likvidity
a z pravidla také nizkym vynosem. Mezi typické priklady kratkodobych dluhopisii se fadi
pokladni¢ni poukézky, depozitni certifikaty, sménky a Seky.

e Pokladni¢ni poukazky

Existuji pokladni¢ni poukazky statni a poukazky centralni banky, lisi se dle
emitenta, kdy statni pokladni¢ni poukazky vydava Ministerstvo financi, oproti tomu

pokladni¢ni poukazky centralni banky emituje centralni banka. (Rejnus, 2014, str. 396)

Oba typy pokladni¢nich poukazek se vétSinové obchoduji na nevetrejném trhu
prostfednictvim aukci. Doba splatnosti je do jednoho roku, vétSinou od tii mésici.
Pokladni¢ni poukazky slouzi k vyrovnani nerovnomeérnosti rozpoc¢tu a z pravidla jsou

nabizeny omezenému poctu potencialnich majiteli. (Revenda, 2005, str. 170)
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e Depozitni certifikaty

Na rozdil od pokladni¢nich poukazek jsou depozitni certifikaty k dispozici i
drobnéj$im investorim. (Revenda, 2005, str. 171) Emitentem depozitnich certifikata jsou
vétsSinou obchodni banky, ktefi pomoci nich ziskévaji financ¢ni prostfedky. Depozitni

certifikaty se fadi mezi velmi likvidni dluhovy cenny papir. (Rejnus, 2014, str. 397)

e Sménky

Sménka je kratkodoby dluhovy cenny papir, kdy jde o vztah mezi dluznikem
(dluzniky) a véfitelem (majitelem dané sménky). U smének neni urcen pocet dluzniki.

(Kovaiik, 2011, str. 25)

Sménky jsou pievoditelné a volné¢ obchodovatelné. (Revenda, 2005, str. 101)
Sménky existuji dvojiho typu, a to sménky cizi a vlastni. Cizi smé€nka znamena, Ze jeji
vystavce dava pokyn tieti osobé k zaplaceni sménky jejimu majiteli. Subjektem jsou tedy
tii osoby (vystavce/dluznik, véfitel a osoba s pohledavkou u dluznika). Oproti tomu vlastni
sménka ma pouze dva subjekty (vystavce/dluznik, véfitel). Dalsim druhem je sménka
depozitni, kterou mizZe vystavit banka za ucelem kryti pohledavky. Sménky se vyznacuji

velmi nizkou rizikovosti. (Jilek, 2009, str. 424)

° geky

Sekem se rozumi pisemny piikaz véfitele dluznikovi k tthradé finanéni &astky tieti
osobé. (Jilek, 2009, str. 425) Vyhodou ek je, ze nahrazuji hotovost. Zaroven jsou snadno

pievoditelné a také i snadno vymahatelné v piipadé nesplaceni. (Mace, 2006, str. 48)

3.4.3. Dlouhodobé dluhopisy (obligace)

Dlouhodobé dluhopisy se mohou nazyvat obligace. Obligace maji splatnost delsi

cv w7

oproti kratkodobym dluhopistim. Obligace je mozné délit dle nékolika riznych hledisek.

3.4.3.1. Obligace dle Zivotnosti
Cim ma obligace deli Zivotnost, tim vy3ii je vynos (oviem také riziko). Zarovei se

vSak vyznauje nizs8i likviditou a vysSim rizikem. Z pravidla se obligace obchoduji na
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vefejném trhu. Clenéni z hlediska Zivotnosti (moZno také splatnosti) je jejich

nejvyznamngéj$i déleni uvedeno v Obrazek 3.

Obrazek 3: Clenéni obligaci dle délky jejich splatnosti

Obligace
- A
—
e I Y e I Y
Casove Casove
ohranicené neohranicené
(splatné) _ (vécne)
X l .
| . I . ]
e ! Y e ! Y e Y
Kratkodoheée Strednédobé Dlouhodoheé

Zdroj: Rejnus Oldfich, Finan¢ni trhy, zpracovani vlastni

Casové ohranifené jsou takové obligace, které v emisnich podminkach obsahuji i
délku Zivotnosti (splatnosti). Casové ohrani¢ené obligace (dlouhodobé dluhopisy) mizeme
rozd¢lit na kratkodobé obligace, které maji Zivotnost (splatnost) v rozmezi od jednoho roku
do péti let. Dale jsou stfednédobé obligace, které maji splatnost od péti do deseti let a
Vv neposledni fadé¢ dlouhodobé obligace, které maji splatnost vysSi nez deset let. U
dlouhodobych obligaci byva Casto stanovena horni hranice. Maximalni horni hranice
z pravidla byva ticet let. (Rejnus, 2014, str. 399) Pravidlem také byva, ze ¢im je splatnost
dluhopisu delsi, tim klesa jeho likvidita a roste rizikovost. Zaroven nepfimou imérou plati,
ze ¢im je splatnost dluhopisu delsi, tim by emitent mél, potencialnim investorim, nabidnou
vys§i vynos.

Naopak casové neohranicené obligace jsou takové, které nemaji ve svych emisnich
podminkach informaci o splatnosti. Tento druh obligaci se vyskytuje velmi ztidka. V
Ceské republice neni mozné tento druh dluhopisu vydat, protoze podminkou emise

dluhopisu je zvetejnéni splatnosti emise dluhopisii v emisnich podminkach. (Rejnus, 2014,
str. 398)
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3.4.3.2.  Obligace dle stanoveni vynosi
Obligace je mozné rozdelit na kuponové a bezkuponové (obligace s nulovym
kuponem, neboli tak zvané ,,Zero Bond*), které se li§i ve zplsobu stanoveni vynosu.

Z pravidla se jedna o sttednédobé nebo dlouhodobé dluhopisy.

Bezkuponové obligace maji vynos urCen na zaklad¢ diskontu, ktery nahrazuje
kuponové platby. Diskont tvofi rozdil mezi nomindlni a trzni cenou. U kuponovych
obligaci je majitelim dluhopist vyplacen vynos na zéklad¢é kuponu, tedy piijem v pfedem

uréenych terminech. (Rejnus, 2014, str. 401)

U bezkuponovych dluhopist, tzn. dluhopisy s nulovym kuponem (,,Zero Bond®) je
vynosem diskont. Diskont v tomto pfipadé¢ znamena vypocteny rozdil mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem. Pokud kles4 trzni Girokova mira, roste kurzovy
zisk dluhopisu s nulovym kuponem. (Vesela, 2007, str. 601) Tento typ dluhopisu byva
prodavan za niz$i cenu, nez je cena nominalni (tedy s diskontem) a v ten splatnosti je

vyplacena nominélni hodnota. (Poloucek, 2009, str. 172)

Mezi kuponové patii obligace s fixni irokovou mirou (Easto vyuzivana pii zajisténi
proti inflaci), s variabilni Gtrokovou mirou ¢i pfipadné hybridni obligace, u které se vyuziva

kombinace variabilniho a pevného uroceni. (Williams, 2008, str. 111)

e Dluhopisy s fixnim urokem

Dluhopisy s fixnim arokem maji po celou dobu své Zivotnosti stale stejnou
urokovou sazbu. Ta je ur€ena v emisnich podminkach. (Hejdukova, 2014) U dluhopisii
s fixnim (pevnym) urokem nemd vliv trokovd mira. Vynos ovliviluje vySe inflace.
V ptipadég, Ze se inflace zvysi, znamena to, Ze klesne trzni cena dluhopisu a tim se 1 snizi

zajem o tento druh dluhopisi. (Veseld, 2007, str. 598)

Dluhopisy s pevnym trokem jsou klasickym, nejstar§im a nejzndmé&jsim druhem
dluhopisu, jehoz nakupem investor ziska pravidelné a pevné dané kuponové platby véetné
jmenovité hodnoty. Jmenovitd hodnota byva zpravidla splacena jednorazové, a to na konci

zivotnosti dluhopisu. (Vesela, 2007, str. 249)
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e Dluhopisy s variabilnim kuponem

»Ivto obligace maji menici se hodnotu kuponovych plateb. Kuponova platba neboli
urokova mira, se odvozuje ze souctu variabilni mezibankovni urokové sazby a pevné
urokové sazby (prémie), ktera je pevné stanovena v emisnich podminkach. V pripade
dluhopisii s variabilnim kuponem jsou urokové platby zminéné jiz v emisnich podminkach,
ve kterych miize byt stanovena maximdlni ¢i minimalni hranice na vyplatu financnich
prostredki. Pokud se dosahne nizké hranice kuponové platby, je mozné dluhopis s
variabilnim kuponem premeénit na dluhopis s fixnim urokem nebo pripadné zkratit dobu

splatnosti daného dluhopisu.* (Hejdukova, 2014)

Cenu dluhopisu s variabilnim (proménlivym) urokem ovliviiuje, na rozdil od
dluhopisu s pevnym urokem, urokova mira. Pfi zvySeni irokové miry se zaroven zvysi

cena dluhopisu a tim roste moznost zisku. (Vesela, 2007, str. 600)

Kromé¢ zékladniho déleni kuponovych obligaci na fixni a variabilni vynos, existuji
jesté dalsi druhy variabilnich vynost. Nize uvedené druhy nejsou na ceském finan¢nim

trhu zcela bézné, avsak je mozné takové dluhopisy emitovat.

Muze byt urena maximalni urokova mira ¢i naopak jeji minimalni hodnota. Pti
stanoveni vynosové miry miZe byt stanovena zarovenl dolni a horni hranice. Existuje také
zvlastni druh obligace (tzv. hybridni obligace) S variabilnim vynosem, které se preméni na
pevny vynos v ptipad€, Ze Urokova mira velmi klesne. Zvlastnim druhem je kuponova
obligace se slosovatelnou prémii. Pro tento druh obligace je typické velmi nizké Groceni,
které vSak majiteli obligace byva vynahrazeno moznou prémii. Prémie je vyplacena na
zéklad¢ losovani a jeji kompletni pravidla musi byt soucéasti emisnich podminek dluhopisu.

(Rejnus, 2014, str. 400)

Specidlnimi druhy obligaci s variabilnim vynosem jsou také ty, kde majitel
dluhopisu ziska 1 podil na zisku, ktery je obvykly spiSe pro majetkové cenné papiry. Tento
druh dluhopisu neni vysoce urocen. V piipadé, ze se emitenti chtéji vyvarovat vlivu
inflace, mohou vydat tzv. indexované dluhopisy. Pokud se jedna o indexované dluhopisy,
emitenti maji moznost ménit nominalni hodnotu podle hodnoty inflace. Ojedinélym a také
velmi rizikovym druhem dluhopisu je ten, kde je moznost vynechani kuponu. K vynechani

J A

kuponu, tedy k jeho nevyplaceni, dojde tehdy, pokud nebudou akciondiiim vyplaceny
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dividendy. Tento pifipad mize nastat v pfipadé, Ze emitentem dluhopisu je akciova

spolecnost. (Rejnus, 2014, str. 401)

3.4.3.3. Obligace dle emitenta
Emitovat dluhopisy miZze stat, banka, firma ¢i i1zemné samospravni celek. Emitenti
kromé statu a Ceské narodni banky musi ziskat schvaleni emisnich podminek Ceskou

centralni bankou. (Vesela, 2007, str. 252)

e Statni dluhopis

Statni dluhopisy emituje vlada, obvykle Ministerstvo financi. Slouzi predevsim
k pokryti schodku statniho rozpoctu, ptipadné na pokryti statniho dluhu. Muze byt i
specialni emise dluhopist za uréitym cilem, coz mize byt naptiklad na vystavbu dalnic,

obnovu po ptirodnich katastrofach atp. (Poloucek, 2009, str. 168)

Statni dluhopisy se vyznacuji nizkym zhodnocenim, ale jsou bezrizikové, tudiz u

investort velmi oblibené. (Kohout, 2013, str. 92)

e Komunalni dluhopis

Komundlni dluhopisy emituji tzemné samospravni celky, nejcastéji mésta, obce ¢i
kraje. Podobn¢ jako u statniho dluhopisu se jejich emisi kryje schodek rozpo¢tu emitenta i
pomoci emise chtéji ziskat prostfedky na nové investi¢ni aktivity (vystavba kanalizace

apod.). (Poloucek, 2009, str. 171)

Stejné, jako statni dluhopis, patii mezi nerizikové investice vcetné uplatnéni
danovych tlev. Castymi investory jsou pojistovny a penzijni fondy. (Hejdukova, 2014)

Svymi vlastnostmi se zcela shoduji se statnimi dluhopisy.

e Bankovni dluhopis
Bankovni dluhopisy emituje banka. Banka tim ziskava prostfedky pro zabezpeceni

¢innosti. Oproti statnim a komunalnim dluhopisim se bankovni dluhopisy fadi k vice

rizikovym investicim, oproti tomu pfinasi z pravidla vyssi vynos. Avsak riziko neni tak velké,
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vzhledem k tomu, Ze emitenti (v tomto piipadé banky), jsou pod dohledem Ceské narodni
banky®. (Rejnus, 2014, str. 417)

e Podnikovy dluhopis

Emitentem podnikovych dluhopist byvaji podniky nefinan¢niho charakteru. Podnik
muze vydavat dluhopisy vefejné (pro vSechny ucastniky trhu s cennymi papiry) ¢i pouze
zaméstnanecké. Zaméstnanecké dluhopisy jsou emitovany piimo pro zaméstnance daného

podniku, a nikdo jiny Si je nemuze pofidit. (Rejnus, 2014, str. 416)

Pomoci dluhopisti si podniky tvoii zdroj pfijma. Z hlediska emitenta dluhopist se
jedna o nejvice rizikovy instrument, coz ovSem z pravidla znamena také s nejvétSim
vynosem. Pro zhodnoceni rizika a lep$i orientaci v této sféfe se vyuzivad hodnoceni
ratingovych agentur. (Poloucek, 2009) Za vice divéryhodné, co se rizikovosti tyce, se
povazuji podnikové dluhopisy korporatnich podniki nez podnikd mensiho rozsahu, a to

predevsim z divodu moznosti dostat svym zavazktim. (Rejnus, 2014, str. 417)

3.4.3.4. Obligace dle zemé upisu
Obligace dle zemé upisu je mozné rozdélit na doméci a zahrani¢ni. Domécimi
obligacemi (,,Domestic Bonds“)se rozumi obligace vydané na domacim trhu v domaci
meéné. Oproti tomu zahraniéni obligace (,,Foreign Bonds®) vydava zahrani¢ni subjekt

v tamni méné. (Haim, 1999, str. 461)

Zahrani¢ni obligace maji potom své vlastni ndzvy dle zemé& emise. Napftiklad
,,Bulldog Bonds* jsou obligace emitované ve Velké Britanii v méné GBP, ,,Yenkee Bonds*
jsou obligace emitované v USA v méné USD atp. (Cottle, Murray, & Block, 1993, str.
123) Zvlastnim druhem jsou tzv. euroobligace (,,Eurobonds®), coz Rejnus zobecnuje jako
dluhopis emitované v jakékoliv zemi, ale v jiné méné&, neZ kterou mé4 dana zemé za obecné
platidlo. Napfiklad tedy obligace emitovand v Ceské republice v EUR, ¢&i dluhopis
emitovany ve Francii v USD. (Rejnus, 2014, str. 407)

3.4.3.5. Obligace dle zviastnich prav drZitelii
V emisnich podminkach dluhopisti jsou uvedena pifipadna zvlastni prava majitelt

dluhopisti.

3 Ceské narodni banka je Ustfedni (centralni) bankou Ceské republiky, organem vykonévajicim dohled nad finanénim
trhem a orgdnem ptislusnym k feSeni krize na finan¢nim trhu.
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Mezi zvlastni prava patii naptiklad ,,convertible bonds®, kdy majitel obligace muize
po splnéni urcitych podminek vyménit obligaci za akcii daného emitenta. Mezi dal$i prava
patii napfiklad zaméstnanecké obligace. Zaméstnanecké obligace nejsou prevoditelné a

slouzi ptedevsim k motivaci pracovnikt. (Pospisilova & Pospisil, 2006, str. 130)

Dalsim typem obligace muze byt ,\Voting Bonds“, skterymi se sice neda
obchodovat, ale jejich vlastnictvim je majiteli umoznéno hlasovani v subjektu vydavatele

dluhopisu. (Haim, 1999, str. 465)

Existuji také obligace s moznosti (pravem) majitelli na odprodej emitentovi, a to
Vv ptipad¢€, emitent nemiize dostat svému zavazku a uhradit sviij dluh majiteli, tudiz ten ma

pravo odprodat dany dluhopis pravé emitentovi, ktery je nucen dluhopis koupit. (Rejnus,

2014, str. 405)

3.4.3.6.  Obligace se zvlastnimi pravy emitenti

V emisnich podminkéch jsou uvedena zvlastni prava emitentd.

V piipadé vypovéditelné obligace ma emitent pravo na zpétné odkoupeni své
emise, a to bud’ emisi celkovou ¢i jeji ¢ast. Vzhledem k tomu, ze majitel dluhopisu miize o
drzeni pfijit, aniz by ze své vule dluhopis chtél prodat, neni tento druh dluhopisu pro

investory zcela atraktivni a tak musi nabizet velmi vysoké troceni. (Rejnus, 2014, str. 404)

Opakem vypovéditelného dluhopisu je dluhopis nevypovéditelny, kdy za dobu
zivotnosti dluhopisu neni mozné jeho zpétné odkoupeni emitentem. (Rejnus, 2014, str.
404)

Zvlastnim druhem dluhopisu je pfijmova obligace. Vynos je majiteliim dluhopisu
vyplacen pouze tehdy, kdy dosahne dostate¢né vySe piijml. Vzhledem k nezajimavosti pro
investory pro nejisty vynos, je 1 tento druh dluhopisu nucen byt vysoce urocen. (Rejnus,

2014, str. 404)

3.4.3.7. Obligace dle zajisténosti
Obligace mohou byt zajisténé (méné rizikové) €i nezajisténé (vice rizikové, avsak i

vice vynosné). Zarucit u obligace se miize pouze emitent ¢i matei'ska spolecnost.
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Obligace muze byt zajisténa pomoci umotovaciho fondu, zastavou nemovitosti,
pfednostnim pravem na vyplatu pted ostatnimi majiteli zbyvajicich obligaci ¢i pfipadné

obligace s pfednostnim pravem na podil pii likvidaci subjektu. (Rejnus, 2014, str. 403)
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3.5. Dluhopisové analyzy

Vzhledem Kk velkému mnozstvi cennych papirti, dat souvisejicich s cennymi papiry
a velkému mnozstvi potencialnich investort, ktefi se musi rozhodnout, do kterého cenného
papiru budou investovat své volné finan¢ni prostiedky, obrati se na specializované firmy.

Tyto specializované firmy ohodnoti cenny papir i z pohledu emitenta.

Zda cenny papir ma investor pofidit ¢i odprodat, mize investor vyuzit tii typa

analyz a to technickou, fundamentalni a psychologickou.

Psychologicka analyza se zabyva samotnym investorem a nikoliv cennym papirem.
Analytici, kteti zpracovavaji psychologickou analyzu, se zabyvaji chovanim investord na
burzach. Zkoumaji diivody chovéni, které zvysili/snizili touhu po cenném papiru ¢i obecné

po obchodovani. (Veseld, 2011, str. 518)

Technickd analyza je analytickym zplsobem zhodnoceni cenného papiru. Pro
zhodnoceni vyuziva pouze tvrdych dat. VyuZziva se pfedev$im pro odhad vyvoje kurzii na
akciovych trzich. Na dluhopisovych trzich neni vhodné ji pouzivat vzhledem k tomu, ze

dluhopisy nejsou tak citlivé na kolisavost kurzii. (Vesela, 2011, str. 466)

Pravé z divodu mensi volatility’ se pro analyzu dluhopist vyuziva prakticky pouze
fundamentalni analyza a to z divodu, Ze je jiz znam termin splatnosti a vynosu ¢i zptisobu
vypoctu vynosu. Fundamentalni analyza je soustfedéna na stanoveni vnitini hodnoty
dluhopisu. (Rejnus, 2014, str. 408) Fundamentalni analyza se obecné déli na globalni a

analyzu jednotlivé emise.

3.5.1. Globalni fundamentalni analyza

Globalni (makroekonomickd) fundamentalni analyza ma za cil prozkoumat a
hlavné zhodnotit vliv celé ekonomiky na hodnotu dluhopisu. Hlavnim nastrojem na
zhodnoceni ekonomiky se pouziva hruby doméci produkt (HDP), coz znamena celkova
hodnota vyrobkli a sluzeb (findlni), kterd byla produkovana v dané zemi za urcity cas
(vétSinou rok). HDP se fadi mezi zékladni ukazatele o ekonomické vykonnosti zemé¢ a jeji

vyspélosti. (Kadetabkova & Zd’arek, 2006, str. 103)

4 ’ .
kolisavosti
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e Realny vystup ekonomiky

V piipad¢ ekonomického rlstu (expanze) roste mnozstvi vyprodukovaného zbozi a
sluzeb. Pii vy$§im mnozstvi zbozi a sluzeb zaroven roste poptavka firem po investicich.
Pro financovani téchto investic si firmy pljcuji penize, coz zaroven zvysSuje mnoZzstvi
emitovanych dluhopisi. Pii ekonomické expanzi zaroven i domacnosti vice investuji, coz
znamena véEétsi zajem o bankovni a hypoteéni uvéry, z ¢ehoz vyplyva zvySeni emise
bankovnich dluhopist. Dle vyse uvedenych informaci tedy lze fici, Ze zvySend nabidka

dluhopist zaroven navysuje trzni irokovou miru. (Rejnus, 2014, str. 409)

V piipadé, ze je ekonomika stabilni a stat bude mit dostatek financni prostredk,
nebude divod emitovat stitni dluhopisy. Naopak komundlni dluhopisy, které jsou
emitovany meésty a obcemi na to nemaji vliv. KdyZ je ekonomika stabilni, nejedné se
Vv pfipadé statnich ani bankovnich dluhopist o rizikové investice, coz zaroven znamena, zZe

jejich uroceni je nizké. (Rejnus, 2014, str. 409)

Naopak pti zpomaleni ekonomického ristu (recese) klesa poptavka po podnikovych
dluhopisech, coz vyvola snizeni po¢tu noveé emitovanych dluhopisti. Tento stav zaroven
znamena zvysSeni poptavky po statnich dluhopisech, které jsou znamenim jistoty. (Rejnus,

2014, str. 410)

e Fiskalni politika

Vldda nebo centrdlni banka pro ovlivnéni poctu dluhopisit pouziva nékolik
fiskalnich néstroji. Pro fizeni piijmi a vydaji (naptiklad k feSeni deficitu statniho
rozpoCtu ¢i financovani ndhlych Skod apod.) slouzi statni dluhopisy. Deficit statniho
rozpoctu navySuje nabidku statnich dluhopisti, coz zaroven zplisobuje riist Grokovych

sazeb. (Musilek, 2011, str. 339)

DalSim fiskalnim nastrojem je, Ze vlada mulze ovlivnit zdanéni, které plyne
z vynostt dluhopisti. Mira zdanéni ovliviiuje chovani investord, kdy snizeni dafového

zatizeni zvySuje z4jem o dluhopisy. (Musilek, 2011, str. 338)
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e Penézni nabidka

Mnozstvi penéz v ekonomice ovliviiuje centralni banka, jednd se o monetarni
politiku statu. Mnozstvi penéz v ekonomice, tedy penézni nabidka, je jednim
z ovliviujicich faktord pro investora. Pokud centralni banka navy$i nabidku, investoii
budou vice investovat, tedy budou také nakupovat dluhopisy, co zvysi trzni ceny. Toto
zvyseni naopak zpusobi pokles vynosnosti dluhopisu, ¢imz se budou snazit dluhopis prodat

a radéji investovat do jinych instrumentii nez dluhopisovych. (Hejdukova, 2014, str. 28)

o Urokové sazby

vvvvvv

ovlivituje jejich vynosnost, jsou urokové sazby. Obecné lze fici, ze pokud jsou Urokové
sazby vysoké, zajem o investice do dluhopisti ze strany investori stoupa a naopak. (Rejnus,
2009, str. 260) Investory ovliviluji tedy i prognozy vyvoje urokovych sazeb. Tento vliv
urokovych sazeb vSak je platny pouze u dluhopisti s pevnym uro¢enim. (Rejnus, 2014, str.

412)

Urokové sazby u dluhopisti s proménlivym trokem nejsou zdaleka tak rozhodujici
jako o vySe popsané¢ho piipadu. Vzhledem ktomu, Ze vynos je vyplacen postupné
V kuponovych platbach a tim 1 ovlivnén pokazdé jinou trokovou sazbou, neni piipadna
ztrata z poklesu urokové sazby, pro investora tolik dulezitd. Jeho ztrata muze byt
vynahrazena Vv nasledujicich kuponovych platbach, kdy bude Grokova sazba investorim
vice naklonéna. Naopak pro emitenta je to vice rizikova situace a i tim je mozné si

vysvétlit, Ze dluhopistl s variabilnim troenim ubyva. (Rejnus, 2014, str. 413)

e Inflace

Zména vySe inflace predstavuje urcitou miru rizika a ovliviluje chovani nejen
investory, ale také emitentil dluhopist. (Rejnus, 2014, str. 415) Inflaci se obecné rozumi
rast cenové hladiny. Zjednodusené, za ptitomnosti inflace, je nutné ke koupi jednoho
druhu zbozi vynalozit vice finanénich prostfedkil, nez pred jeji existenci. (Cernohorsky,

2011, str. 85)
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Pokud nam inflace v zemi roste, tedy dochézi k riistu cenové hladiny, emitenti
dluhopisii se vice a vice zadluzujic, tedy vydavaji vétSi mnozstvi dluhopisii na pokryti
svych vlastnich zavazkl. Avsak Vv této situaci naopak neni atraktivni vstup na ekonomiku

pro investory. (Rejnus, 2014, str. 413)

e Zahranicni kapital

Pokud rostou domaci urokové sazby oproti zahrani¢nim sazbam rychleji, zvysi se
tuzemské investice ze zahrani¢i. Coz zaroven znamena zvySenou poptavku po tuzemskych
dluhopisech, diky ¢emuz porostou jejich kurzy. Pfi snizeni domaci tirokové sazby oproti
zahraniénim sazbadm, budou zahrani¢ni investofi investice z tuzemskych dluhopist
postupné¢ odprodavat. Pokud je ekonomika oteviend, to znamend, Zze i domaci investor
muze investovat v zahrani¢i, hraje zahranic¢ni kapital vétsi roli nez v ekonomice uzaviené.

(Rejnus, 2009, str. 262)

U zahrani¢niho kapitalu neni dilezita jen urokova sazba, ale také rozdily inflace
mezi jednotlivymi staty, rozdily u zdanovani vynost a kurzovymi vztahy. (Rejnus, 2009,

str. 263)

e Kbvalita investi¢niho prostredi

Vliv na investora a emitenta ma, krom¢ vySe uvedenych ukazatelii globalni
analyzy, také kvalita investi¢éniho prostiedi, kterd zahrnuje cenové regulace, politické a
ekonomické Soky, ¢erny trh a korupci ¢i kvalitu pravniho systému a kriminalitu. (Rejnus,

2014, str. 415)
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3.5.2. Analyza jednotlivych titulit
Fundamentalni analyza jednotlivych dluhopisovych tituld se kromé likvidity a
rizikovosti da zjistit pomoci vynosu do doby splatnosti, vnitini hodnoty dluhopisu a

durace.

3.5.2.1.  Vnitini hodnota dluhopisu
Vnitini, neboli spravnda, hodnota dluhopisu predstavuje, za kolik by se mélo s
dluhopisem, z pohledu fundamentalni analyzy, obchodovat. Vnitini hodnota ptedstavuje
teoretickou cenu dluhopisu, hodnotu vSech plateb (i téch budoucich), které z dluhopisu
vyplyvaji. (Vesela, 2011, str. 335)

Vnitini hodnota dluhopisu se vypocita pomoci nize uvedeného vzorce.

vH=—2 2 G, G STy
T4 (1+2 T (a+i)3 (140t (1+i)7
Kde: VH je vnitini hodnota, spravna cena dluhopisu,
C pfedstavuje rocni kuponovou platbu, lze pouzit pro dluhopis s pevnym

1 proménlivym urocenim,
Fn je jmenovita hodnota dluhopisu,

i je trzni urokova mira neboli vynosova mira, kterou investor z investice
do daného dluhopisu pozaduje za predpokladu, Ze se jednd o bezrizikové
a likvidni instrumenty a tedy slozka prémie za riziko a likviditu (kterou by

urokova mira méla obsahovat), bude v tomto pfipad¢ nulova,
n je pocet let do doby splatnosti dluhopisu. (Musilek, 2011, str. 407)

3.5.2.2. Vynos dluhopisu
Pro zjisténi vynosu z dluhopisu existuje nékolik druhii vynost, témi jsou:
nomindlni, b&zny, vynos do doby splatnosti, vynos do doby vypovédi a ocekavany

realizovany vynos. (Musilek, 2011, str. 408)

Vynos do doby splatnosti (neboli vnitini vynosové procento) je nejcastéji uzivanym
ukazatel pro zméteni vynostu dluhopisu. Vysledek vypoctu nam urci, jak moc se zhodnoti

kazdé koruna, kterou investor investoval do dluhopisu.
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Autory vypoctu vnitiniho vynosového procenta (v praxi se pouzivd aproximovany
vynos do doby splatnosti) jsou Gabriel A. Hawawini a Ashok Vora. (Chandra, 2008, str.
180)

c+ BB

AYTM = n 100 [5
! (015* PD}+(GJ4* Fn}* [ :|

Kde: AYTM ptiblizny vynos do doby splatnosti,
C vyse ro¢nich urokovych plateb,
Fn umorovaci hodnota dluhopisu (nominalni hodnota),
Po aktualni trzni cena dluhopisu,
n pocet let do doby splatnosti. (Musilek, 2011, str. 409)

3.5.2.3.  Rating dluhopisii
Pted ndkupem dluhopisu investorem je nutné ovéfit si solventnost (bonitu) emitenta
daného dluhopisu. Bonitu emitenta je mozné ovéfit pomoci ratingovych agentur (vné&jsi

uveéroveé hodnoceni). (Rejnus, 2004, str. 418)

Rating je ohodnoceni finan¢ni divéryhodnosti emitenta, coz znamend, zda je
emitent dluhopisu schopen (a ochoten) splatit fadn¢ a v¢as veSkeré své zavazky. Rating
slouzi jako diilezity ukazatel nejen pro investory, ale také pro ostatni emitenty a dalsi
subjekty finan¢niho i nefinan¢niho trhu. Rating nehodnoti vynosnost dluhopisu. (Liska &
Gazda, 2004, str. 407)

Rating je pfedem stanoveny (standardizovany) ZebftiCek rizikovosti, ktery obsahuje
slovni popis bonity emitenta dluzného cenného papiru. Rating se ud€luje jednotlivym
emitentiim, nikoliv kazdému cennému papiru zvIast. O vyhotoveni ratingu mohou emitenti
pozadat jesté pred emisi pro zjisténi jejich situace a tim 1 odhadnuti zajmu o jejich cenné
papiry. Cim je ratingové ohodnoceni lepsi, tim se d4 odekdvat vétsi zajem ze strany

investori. (Vesela, 2007, str. 257)

Jednotlivé ratingové agentury provadi vyzkum emitentii z vlastnich zdroji (studie)

a ze zdroji emitenta cenného papiru (vyro¢ni zprava, ucetni zavérka atp.). Ratingové
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ohodnoceni jednotlivych emitentll trva ratingové agentufe pfiblizn¢ ctvrt roku. Po
dikladnych studiich emitenta ud€li ratingova agentura tzv. ratingovou znamku. (Vesela,

2007, str. 258)

Existuje vice nez sto ratingovych agentur. Mezi nejvyznamnéjsi, a zaroven nejvice
uznavané ratingové agentury, patii Moody's Investor Service s celosvétovym podilem
40%, Standart & Poor’s také s celosvétovym podilem 40% a také FitchRatings, ktery ma
oproti pfedchazejicim agenturdm nejmensi podil na trhu, a to 16%. VSechny tfi, vyse
uvedené, ratingové agentury jsou ze Spojenych stat americkych a jejich hodnoceni je

uznavano mezinarodné. (FXsteet, 2016)

Krom¢ jednotlivych emitentli cennych papird hodnoti ratingové agentury také
jednotlivé zemé. Pokud investor vybere cenny papir, nejdiive si ovéti bonitu dané zemé a
pokud je s hodnocenim spokojen, zjisti si rating pfimo daného emitenta. Nejvyssi rating
ziskavaji nejvyspelejsi zemé svéta, které nabizeji investortim stabilni a rostouci ekonomiku
s nizkou inflaci, nizkou nezaméstnanosti, vzdélanym obyvatelstvem a kvalitni
infrastrukturou. Na opacné strané¢ se nachdzi zem¢ s vysokym zadluzenim, jejichz
ekonomika se potyka se zavaznymi problémy a celkovou platebni neschopnosti. (FXsteet,

2016) [online, 2016-01-22]

3.5.2.4. Likvidita
Likvidita dluhopist, aneb jejich obchodovatelnost. Dluhopis je tim vice likvidni,
¢im vice je snadné s dluhopisem obchodovat. Za nejlikvidnéjsi dluhopis se povazuji statni
dluhopisy, a to mimo jiné z diivodu nizké rizikovosti. Cim mensi je likvidita dluhopisu, tim

by emitent dluhopisu m¢l nabidnout vyssi vynosovy trok pro investora.

Vztah mezi likviditou a rizikovosti je velmi Uzky. V pifipad€ sniZeni rizikovosti

(ratingu) emitenta, tim se zvysi jeho likvidita a naopak. (Rejnus, 2014, str. 421)

3.5.25. Durace
Nastroj durace se vyuziva u fixn€ urocenych dluhopisti. Dluhopisy, které maji vétsi
kurzové riziko, budou mit 1 vétSi hodnotu durace z diivodu citlivosti na urokovou miru.
VY3 durace ovliviuje také doba splatnosti dluhopisu. Cim vyssi je doba splatnosti, tim se

zvySuje citlivost ceny dluhopisu na urokovou miru. Durace je také ovlivnéna vysi
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kupoénové platby, kdy ¢im vyssi je kuponova platba, tim klesa citlivost dluhopisti na pohyb
urokovych sazeb. (Jilek, 2009, str. 312)

Duraci se rozumi primérna doba, za kterou je mozné ziskat piijmy z dluhopisu.
Cim vétsi je doba splatnosti, tim vy3si je také hodnota durace, ,,éim vétsi durace, tim je

vetsi vliv zmeény trzni urokové sazby na trzni hodnotu dluhopisu. *“ (Musilek, 2011, str. 413)

Durace se vyznacuje nékolika zdkladnimi rysy a témi jsou, Ze durace je vzdy mensi
v dob¢ splatnosti, déle je zavisla na velikosti vynosu, kuponu i dob¢ splatnosti. Durace je
tim vétsi, ¢im se snizuje vynos s kuponem. Durace je také tim vétsi, ¢im je zavislost

dluhopisu vice zavisly na zméné urokovych sazeb (Blake, 1995, str. 382).

_ IR PV(CF)*t _ 1Kfr N (1??)2 Tt H "t
¢ 1ﬁfr+ (1?1«]2"'""" H
[6]
Kde: D durace,
PV (CF) soucasnd hodnota cash flow,
C cena instrumentu,
t doba mezi sou€asnosti a vyplatou jednotlivych plateb,
n pocet obdobi,
r trzni rokova mira,
KP kuponova platba,
N nominalni hodnota. (Kasparova, 2006)

wDurace dluhopisu se uvadi v letech a znamena primérnou dobu ndvratnosti
viozené investice do dluhopisu. Pokud je splatnost dluhopisu vétsi nez jeho durace
Znamenda to, Ze ackoliv bude nominalni hodnota dluhopisu splacena az v dobé splatnosti,

investice bude ve skutecnosti vracena drive.* (Hejdukova, 2014, str. 37)
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4. PRAKTICKA CAST

Ze znalosti ziskanych v literarni reSersi, bude prakticky zobrazena globalni analyza

a analyza jednotlivych dluhopist, které jsou obchodovany na ¢eském finan¢nim trhu.

Zvolenymi kritérii pro analyzu jednotlivych dluhopist jsou vySe popsané nastroje,

tedy vnitini hodnota, vynos do doby splatnosti, rizikovost, likvidita a durace.

Pro porovnani byly vybrany dluhopisy rGznych emitentl, avSak se shodnymi
charakteristikami pro vhodnou porovnatelnost. Analyza se tak vyvaruje zkreslenym
udajim a ptfipadnému investorovi pfinese piechledny obrazek a piipadné doporuceni, jaka

investice je prave pro néj nejvhodnéjsi.

4.1. Charakteristika analyzovanych dluhopisii
Pro analyzu byl vybran statni dluhopis ST.DLUHOP. 0,85/18 emitovaném

Ministerstvem financi CR, bankovni dluhopis spoleénosti Wiistenrot hypote¢ni banky a.s.
HZL WHB 1,79/19 a dluhopis podnikovy CEPS 0,25/21 spole¢nosti CEPS, a.s. Tyto tfi
vybrané dluhopisy jsou vefejné¢ obchodovatelné, pevné urocené a z hlediska splatnosti

spadaji do kratkodobych obligaci, tedy splatnost od 1 roku do 5 let.
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4.1.1. Stdatni dluhopis ST.DLUHOP. 0,85/18
Statni dluhopis ST.DLUHOP. 0,85/18 emitovalo Ministerstvo financi Ceské
republiky. Depozitdif cennych papiri emitovanému dluhopisu pfidélil  ISIN

CZ0001004246.

Dluhopis je splatny po 4 letech od emise dne 17. 3. 2014, konkrétn¢ 17. 3. 2018,
fadi se tedy mezi kratkodobé obligace. Vynos dluhopisu je ur¢en pevnou urokovou sazbou
ve vysi 0,85% s nominalni hodnotou 10 000K¢ v celkovém objemu 50 miliont K¢. Vice
Vv nize uvedené tabulce. Udaje jsou zvefejnény na webové strance Burzy cennych papirti

Praha.

Tabulka 1 Zjednodusené emisni podminky statniho dluhopisu

ST.DLUHORP. 0,85/18
ISIN CZ0001004246
Ceska republika
Emitent - Ministerstvo
financi
Trh Regulovany trh
Trzni segment .St.é tr,li e
municipalni
Typ cenného papiru Dluhopis
Ména nominalu CzZK
Objem emise (u odtrZenych kupénii: pocet ks) S0 0880088
Jednotka obchodovani 10 000,00
Pocatek ¢asu splatnosti 17.3.2014
Datum zahajeni obchodovani 17.3. 2014
Splatnost 17.3.2018
Time to Maturity 1,40 years
Interest Rate in % 0,85%
Frekvence kupénii v mésicich 12
Datum kupoénu 17. 3. 2017
Typ kotace Procenta
Urok exclusive
Aktualni trzni kurz 104,00%
Harmonogram burzovniho dne 11:00 - 16:10
Zpisob obchodovani Samo;‘tja&rclg

Zdroj: (Burza cennych papirii Praha, 2016), [online, 2016-10-01] zpracovani vlastni
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4.1.2. Bankovni dluhopis HZL. WHB 1,79/19

Bankovni dluhopis HZL WHB 1,79/19 emitovala Wiistenrot hypote¢ni banka a.s.
Depozitat cennych papirtt emitovanému dluhopisu pridélil ISIN CZ0002003551.

Spole¢nost Wiistenrot se zacala na ¢eském trhu pohybovat v roce 1993, kdy na
Cesky trh pfisla, jako jedna z prvnich bankovnich instituci, s produktem stavebniho spofeni
pod znatkou Wiistenrot stavebni spofitelna, a.s. V roce 2003 zahajila ¢innost v Ceské
republice dal$i odnoZz spolecnosti Wiistenrot, a to Wiistenrot hypotecni banka, a.s.
Wiistenrot hypote¢ni banka, a.s. se zabyva zprostfedkovanim hypotecnich Gvért pro
fyzické osoby a hypote¢nich podnikatelskych uvér na ucéely bydleni pravnickym osobam.
(Banky, 2016) [online, 2016-10-29] Dluhopis je splatny po 5 letech od emise dne 26. 5.
2014, konkrétné 26. 5. 2019. Taktéz se fadi mezi kratkodobé¢ obligace. Vynos dluhopisu je
urcen pevnou Urokovou mirou ve vysi 1,79% s nominalni hodnotou 10 000K¢ v celkovém
objemu 360 miliont K¢&. Vice podrobnosti v nize uvedené tabulce z webové stranky Burzy

cennych papird Praha.
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Tabulka 2 Zjednodusené emisni podminky bankovniho dluhopisu

HZL WHB 1,79/19

ISIN CZ0002003551

; Wiistenrot
Emitent hypotec¢ni banka a. s.
Trh Regulovany trh
Trzni segment Finan¢ni
Typ cenného papiru Dluhopis
Ména nominalu CzZK
Objem emise 360 000 000,00
Jednotka obchodovani 10 000,00
Pocatek casu splatnosti 26. 5. 2014
Datum zahajeni obchodovani 26. 5. 2014
Splatnost 26. 5. 2019
Time to Maturity 2,60 years
Interest Rate in % 1,79%
Frekvence kupéni v mésicich 12
Datum kuponu 26.5. 2017
Typ kotace Procenta
Urok exclusive
Aktualni trzni kurz 100,24%
Harmonogram burzovniho dne 11:20 - 16:05

Zdroj: (Burza cennych papiri Praha, 2016), [online, 2016-10-01] zpracovani vlastni
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4.1.3. Podnikovy dluhopis CEPS 0,25/21

Podnikovy dluhopis CEPS 0,25/21 emitovala spoleénost CPS a.s. Depozitaf
cennych papirt emitovanému dluhopisu piidélil ISIN CZ0003515033.

Spole¢nost CEPS, a. s. (dale CEPS) je provozovatelem elektroenergetické
prenosové soustavy Ceské republiky propojené s evropskymi soustavami. Ukolem
spolecnosti CEPS je zajisténi bezpeéného a spolehlivého provozu pienosové soustavy, to
znamena spolehlivé dodavky elektiiny pro fungovani hospodaistvi Ceské republiky a

zajisténi energetické bezpednosti nasi zems. (CEPS, a.s., 2016) [online, 2016-09-25]

Z davodu efektivniho ziskdvani cizich zdroji potiebnych pro financovani
investiniho programu spole¢nosti CEPS vydala v zati 2016 daldi dluhopis, ISIN
CZ0003515033. (Tiskova zprava CEPS, a. s. , 2016) [online, 2016-09-25]

Tento dluhopis je také splatny po 5 letech od emise dne 30. 9. 2016, tedy 30. 9.
2021. Opét patii mezi kratkodobé obligace s pevnou trokovou mirou ve vysi 0,25%.
Dluhopis disponuje vyssi nominédlni hodnotou, nez ptedeslé dva piiklady, a to 5 milionil
K¢&. Emise téchto dluhopist byla provedena v celkovém poctu 100 kust, celkovy objem
emise je tedy 500 milioni K¢&. Vice vnize uvedené tabulce, informace pievzaty

z webovych stranek Burzy cennych papirt Praha.
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Tabulka 3 Zjednodusené emisni podminky podnikového dluhopisu

CEPS 0,25/21
ISIN CZ0003515033
Emitent CEPS, a.s.
Trh Regulovany trh
Trzni segment Podnikové
Typ cenného papiru Dluhopis
Ména nominalu CZK
Objem emise 500 000 000,00
Jednotka obchodovani 5000 000,00
Pocatek ¢asu splatnosti 30.9. 2016
Datum zahajeni obchodovani 30. 9. 2016
Splatnost 30. 9. 2021
Time to Maturity 4,95 years
Interest Rate in % 0,25%
Frekvence kuponii v mésicich 12
Datum kupo6nu 30.9. 2017
Typ kotace Procenta
Urok exclusive
Aktualni trzni kurz 100,48%
Harmonogram burzovniho dne 11:10 - 16:15
Zpisob obchodovani Samo;‘tjalilgz

Zdroj: (Burza cennych papiri Praha, 2016), [online, 2016-10-01] zpracovani vlastni
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4.2. Globalni fundamentalni analyza

Cilem globalni fundamentalni analyzy je zhodnoceni celkové ekonomiky, na které
jsou zkoumané dluhopisy emitovany. Pro zhodnoceni ekonomiky slouzi trokové sazby,

vyvoj hrubého domaciho produktu, stav statniho rozpoctu ¢i inflace.

Zakladnimi Grokovymi sazbami jsou diskontni sazba, lombardni sazba a 2T repo
sazba. Diskontni sazba je sazbou, za kterou CNB poskytuje uvéry ostatnim (komerénim)
bankdm. Tato sazba zaroven piedstavuje nejniz§i moznou urokovou mez na poskytnuti
Gvérad komerénimi bankami jejich klientdim. Cim niz8i diskontni sazba je, tim je vice
pendz v ekonomice, coZ je pozitivni faktor vyvoje ekonomiky Ceské republiky. (Polou¢ek
S., 2009, str. 121) Od roku 2012 se vySe diskontni sazby neméni a ¢ini historické
minimum 0,05%. Ptedtim, v roce 2011 a 2010, sazba ¢inila 0,25%. (Ceska narodni banka,
2016) [online, 2016-11-25]

Lombardni sazba je také sazbou CNB. Jedna se o sazbu kratkodobého uvéru, kdy
komeréni banka si potfebuje vyptjcit financni prosttedky na velmi kratkou dobu (pies noc)
a to z diivodu nedostatku finanéni likvidity. (Cernohorsky, 2011, str. 53) Od roku 2012
taktéz CNB nezménila vysi lombardni sazby, ktera dosud ¢&ini 0,25%. V letech 2010 a
2011 lombardni sazba méla hodnotu 1,75%. (Ceské narodni banka, 2016) [online, 2016-
11-25] Komeréni banky si mohou, krom& od CNB, pujéit i od jiné komeréni banky.
Urokova sazba se z pravidla pohybuje mezi diskontni sazbou (0,25%) a sazbou lombardni
(1,75%). (Cernohorsky, 2011, str. 53) Zde opét plati, Ze &im je hodnota lombardni sazby

niz§i, tim je vice penéz v ekonomice.

Neméné vyznamnou sazbou CNB je 2T repo sazba, kterd umoziuje komerénim
bankam za kladny urok vloZit ptebytecnou likviditu do centralni banky. Za tuto transakci
naopak CNB poskytne statni dluhopisy &i jiné statni cenné papiry komeréni bance. Po 14
dnech se provede obraceny smér obchodu, tedy CNB vrati zpét komeréni bance vlozené
finanéni prostfedky navysené o tirok (2T repo sazba) a komeréni banka navrati CNB cenné
papiry. (Cernohorsky, 2011, str. 51) Vysi 2T repo sazby, stejné jako diskontni &i
lombardni, CNB neménila od roku 2012, kdy dosud jeji vyse &ini 0,05%. V piedeslych
letech, v obdobi 2010-2011, &inila 2T repo sazba 0,75%. (Ceska narodni banka, 2016)
[online, 2016-11-25]
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Mira repo sazby zaroven predstavuje zadouci hladinu PRIBORu. (Jilek, 2013, str.
61) PRIBORem se rozumi Urokova sazba, kterou komer¢ni banka uro¢i své klienty
Vv piipad¢ poskytnuti uvéru. Naopak sazba PRIBID je vySe uroku vkladii na bankovnich
uctech klienti komerénich bank. (Poloucek S. , 2009, str. 77)

Pro hodnoceni vykonnosti ekonomiky slouzi také velikost HDP. HDP slouzi
zaroven jako ndstroj pro porovnavani miry hospodafeni mezi jednotlivymi zemémi. Hruby
domaci produkt je penézni vyjaddieni hodnoty vSech statkii a sluzeb, které byly nové
vytvofeny za urité obdobi (obvykle rok) a na uréitém tzemi (obvykle stat). (Cesky
statisticky ufad, 2016) [online, 2016-11-25] Vyse HDP piepocétené na 1 obyvatele Ceské
republiky meziroéné od roku 2010 stale stoupa. Udaje do roku 2015 je skute¢na vyse HDP,
tidaje pro rok 2016 a 2017 jsou predikci Ministerstva financi Ceské republiky. Pozitivni
predikce potvrzuje i pozitivni vyvoj ekonomiky Ceské republiky z pohledu HDP.

Graf 1Vyvoj HDP

Vyvoj HDP na 1 obyvatele Ceské republiky (v K¢&)
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Zdroj: (Ceska narodni banka, 2016), [online, 2016-11-25] zpracovani vlastni

Nemén¢ dulezitym faktorem globalni fundamentalni analyzy je fiskalni politika.
Hlavnim nastrojem fiskalni politiky je statni rozpocet. Deficit statniho rozpoctu je feSen
emisi statnich dluhopisti a statnich pokladni¢nich poukézek. Pii splatnosti jednotlivych
cennych papirti z pravidla dochazi nové emisi, kdy cilem je ziskat finan¢ni prostfedky na

uhradu majitelim dfive emitovanych, nyni splatnych, dluhd.
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V nize uvedené tabulce je vyvoj statniho dluhu Ceské republiky. Udaj za rok 2016
se vztahuje k datu 30. 9. 2016 a je zvefejnén ve Ctvrtletni informace o pokladnim plnéni

statniho rozpoctu v roce 2016 - 1. - 3. Ctvrtleti.

Tabulka 4 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Statni dluh
(mld. K¢) 13441] 14994 1667,6| 1683,3| 1663,7| 1673,0] 1660,1

Zdroj: (Cesky statisticky ufad, 2016), [online, 2016-11-25] zpracovani vlastni

Vypujcni operace statu za rok 2016 (udaje k 30. 9. 2016) spocivaly predevsim Vv
emisich statnich dluhopist. Hodnota nové emitovanych statnich pokladni¢nich poukézek
za toto obdobi Cinila 29 425 mil. K¢, zatimco celkova hodnota splatek predeslych emisi
byla 96 152 mil. K& V tomto obdobi také Ministerstvo financi CR emitovalo statni
dluhopisy v hodnoté 130 197 mil. K¢ a splaceny byly diive vydané emise (tedy doslo ke

snizeni statniho rozpo¢tu) v hodnoté 61 963 mil. K&. (Ministerstvo financi CR, 2016)

Inflaci se obecné rozumi riist cenové hladiny. Cim vice cenova hladina roste, tim
zaroven i roste emise novych dluhopisti. Na zakladé zjisténych historickych hodnot, mira
inflace stale klesa. Zkoumané dluhopisy jsou emitovany v letech 2014 a nejpozdé&ji splatné

v roce 2021, podle toho byly také vySe miry inflace zjisStovany.

V roce 2014 byla mira inflace 0,4%, v roce 2015 mira inflace byla niz§i, a ¢inila
0,3%. (Cesky statisticky ufad, 2016) [online, 2016-08-29]. Na zakladé prognoéz Ceské
narodni banky je odhadnuta inflace pro rok 2016 vyssi, a to ve vysi 1,0%, pro nasledujici
roky se odhad CNB jesté vice zvysuje, a to pro rok 2017 ve vysi 2,4% a pro rok 2018
2,1%. Inflaéni cil na nasledujici roky (2019 a dale) je podle Ceské narodni banky 2,0%.
(Ceska narodni banka, 2016) [online, 2016-11-10] Hodnoty jsou shrnuty v niZze uvedené
tabulce a jejich hodnot bude vyuzito v analyze konkrétnich titultt dluhopist.

Tabulka 5 Vyvoj inflace v obdobi 2014-2021

Vyvoj inflace

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mira inflace (%) 0,4 03 1,0 2.4 2.1 2,0 2.0 2,0

Zdroj: Cesky statisticky ufad a Ceska narodni banka, [online, 2016-11-25] zpracovani

vlastni
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Na zakladé ekonomickych vysledkd globalni fundamentalni analyzy, 1ze Ceskou

republiku zatradit mezi zemé s rostouci ekonomikou a tedy s doporu¢enim pro investovani.
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4.3. Vnitini hodnota analyzovanych dluhopisi

Pro porovnani vybranych titulll dluhopist je nutné stanovit (vypocitat) spravnou
hodnotu dluhopisti (neboli jejich vnitini hodnotu). Vnitini hodnota ndm ukaze, za kolik by

se m¢lo s dluhopisem obchodovat.

Vnitini hodnota dluhopisu se vypocita pomoci nize uvedeného vzorce.

_ €y + C; + Cs + €, PR C, + F,
T4+ (a+? (a4 (140 (14 i)™

VH [7]

Kde: VH  vnitini hodnota,
C ro¢ni kuponova platba,
Fn jmenovita hodnota dluhopisu,
i trzni irokova mira (mira inflace)
n pocet let do doby splatnosti dluhopisu. (Musilek, 2011, str. 407)

Pomocny vypocet pro zjisténi ro¢ni kuponové platby je soufin miry inflace a

nominalni hodnoty dluhopisu, tedy:

Kpr =r= Fn [8]

Kde: Kpr roc¢ni kuponova platby
r urokova mira dluhopisu
Fn nominalni hodnota (Musilek, 2011, str. 407)

Kromé miry inflace jsou veskeré udaje jiz dostupné v emisnich podminkéch, které
jsou ve zkracené formé& uvedeny vyse tabulkach. Ve vypoctech budou vyuzity hodnoty

inflace uvedené v globalni fundamentalni analyze.
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4.3.1. Vnitini hodnota statniho dluhopisu ST.DLUHOP. 0,85/18
Nejprve je nutné vypocitat vysi roni kuponové platby. Ta se vypocita soucinem
urokové miry statniho dluhopisu a jeho nominalni hodnotou. Oba tdaje jsou znamy jiz

z emisnich podminek dluhopisu.

Kpr = 0,0085 = 10 000 = 85 K¢ [9]

Vypoctenou ro¢ni kuponovou platbu, 85K¢, 1ze nyni vyuzit ve vypoctu soucasné
hodnoty statniho dluhopisu. Hodnoty inflace jsou uvedeny za roky 2014 az 2018, tedy za
obdobi platnosti (obchodovatelnosti) dluhopisu.

B85 85 85 B85 85+ 10000

VH =
[1+u,nu4j+ [1+u,003j2+ (1+0,01)3 +[1+u,024]4+ (14 0,021)5

=9 418,61 K& [10]

Na zékladé vypoctu zjisténa soucasna hodnota statniho dluhopisu ST.DLUHOP.
0,85/18 je 9418,61K¢. Soucasna hodnota je niz§i neZ nominalni hodnota dluhopisu
(10 000K¢) o celych 581,39 K&. Statni dluhopis je tedy nabizen Ministerstvem financi CR

jako nadhodnoceny, protoze jeho skutecnéd hodnota je nizsi.

Na Burze cennych papirti Praha je u emisnich podminek zvefejnén také aktudlni
trzni kurz dluhopisu. Jeho hodnota je 104,00%, ktera vypovidd o tom, Ze investice do
ST.DLUHOP. 0,85/18 je vyhodnou, protoze o 4% pievySuje hodnotu dluhopisu. Pii
takovém kurzu by hodnota dluhopisu Cinila 10 400K¢, ovSem vypoctem soucasné hodnoty
bylo ovéteno, Ze tomu tak neni a z pohledu vnitini hodnoty dluhopisu tedy neni tento

dluhopis vhodny pro investici.
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4.3.2. Vnitini hodnota bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19
Opét z tdajit z emisnich podminek je nejdiive nutné vypocitat vysi ro¢ni trokové

platby.
Kpr = 0,0179 = 10 000 = 179 K¢ [11]
Vyse vypoctené rocni urokové platby bankovniho dluhopisu, 179 K¢, slouzi jako

pomocny vypocet k vypoctu soucasné hodnoty analyzovaného dluhopisu. Ve vypoctu jsou

vyuzity hodnoty inflace zlet 2014 az 2019. Po tuto dobu je s dluhopisem mozné

obchodovat.
— 179 N 179 N 179 N 179 N 179
B (140,004) (1+0003)2 (1+001)* (1+0,024)* (1+40,021)°

179 + 10000
(1+ 0,020)¢

= 9892,75 K¢ [12]

| vtomto pripadé bylo vypoctem soucasné hodnoty zjisténo, ze je nizni nez
nominalni hodnota dluhopisu HZL WHB 1,79/19, a to o podstatn¢ mensi finan¢ni ¢astku, o

107,25 K&.

Analyzovany dluhopis, spole¢nosti Wiistenrot hypotecni banka a.s., je ohodnocen
aktualnim trznim kurzem dle Burzy cennych papir na 100,24%. Uvedeny trzni kurz
znamend, Ze navysSeni nominalni hodnoty odpovida 0,24%. Pfi tomto kurzu by hodnota
dluhopisu ¢inila 10 024K¢. Ani v tomto ptipadé toto zhodnoceni, dle soucasné hodnoty,
neni pravdivé. AvSak vzhledem ke kolisavosti financniho trhu a pouze prognézovanych
hodnot inflace, miizeme tento dluhopis povazovat z hlediska vnitini hodnoty za vyvazeny,
protoze rozdil mezi vnitini hodnotou, aktualnim kurzem a nominalni hodnotou je pouze

minimalni.
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4.3.3. Vnitini hodnota podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21
Ro¢ni kuponova platba je opét soucin urokové miry dluhopisu a jeho nominalni
hodnoty. Urodeni, jako takové, je velmi nizké, ma ovSem znatelnd vy$§i nominalni

hodnotu, nez predchozi analyzované dluhopisy.

Kpr = 0,0025 =5 000 000 = 12 500 K¢ [13]

Ro¢ni kuponové platba podnikového dluhopisu je 12 S00KE. Pro vypocet vnitini
hodnoty bude vyuzito také inflace s hodnoty od roku 2016 do roku 2021, kdy je dluhopis
splatny.

12 500 L 12 500 4+ 12 500 n 12 500 4+ 12 500
T (1+001) " (1+0,024)2 (1+0,021)% ' (1+0,02)* (1+002)5

12 5004 5000000
(1+0,02)°

= 3 592 526,03 K¢ [14]

Vnitini hodnota podnikového dluhopisu, pomoci vypoctu, vysla 3 592 526,03 K¢,
kterd je vyrazné niz$i, nez hodnota nominalni, tedy 5 000 000 K¢. Rozdil je v celkové

hodnoté 1 407 473,97 K¢.

Aktualni trzni kurz, podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21, je 100,48%. Pro
investora by tato hodnota méla znamenat, Ze odpovidd navySeni nomindlni hodnoty o
0,48%, coz odpovida hodnoté 5 024 000 K¢&. Ani jedna z hodnot tedy neni pro investora
pozitivni a soud¢ pouze z hlediska vnitini hodnoty, neni doporuceno si tento dluhopis

nakupovat.

Je vSak nutné uvazit, Ze tento zkoumany dluhopis ma splatnost az v roce 2021.
Emitovany byl v roce 2016, a tedy veSkeré hodnoty inflace jsou pouze odhadnuty ¢i velmi
do budoucna prognozovany. Je tedy mozné, Ze se skutecnymi hodnotami inflace stane tato

investice pro investory zajimava.
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4.4, Vynos do doby splatnosti analyzovanych dluhopisi

Vynosem do doby splatnosti se rozumi rozdil mezi aktudlni trzni cenou a hodnotou

dluhopisu od soucasnosti do doby splatnosti.

K vypoctu vynosu do doby splatnosti se vyuziva nize uvedeny vzorec.

c+ b — i
AT = e+ 0argy 1° [13]
Kde: AYTM piiblizny vynos do doby splatnosti,
C vyse ro¢nich urokovych plateb,
Fn umortovaci hodnota dluhopisu (nominalni hodnota),
Po aktualni trzni cena dluhopisu,
n pocet let do doby splatnosti. (Musilek, 2011, str. 409)

Veskeré udaje nutné k vypoctu jsou znadmy z emisnich podminek. Pouze vysi
ro¢nich urokovych plateb je tteba vypocitat. Vzhledem k tomu, ze tato hodnota byla nutna
jiz pti ptedchézejicich vypoctech, budou jejich hodnoty rovnou zapracovany do vypoctli

vynosu do doby splatnosti.

4.4.1. Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu ST.DLUHOP.
0,85/18
Vypocet vynosu do doby splatnosti statniho dluhopisu. VySe ro¢ni trokové platby
byla vypoctena na 85 K¢. Nominalni hodnota je znama z emisnich podminek, a ¢ini 10 000
K¢. Aktualni trzni cena dluhopisu, pti kurzu 104,00%, tedy 10 400 K¢&. V zati 2016 zbyva
do doby splatnosti 1,5 roku. Dluhopis je splatny v bfeznu 2018.
10 000 — 10 400

15
(0,6 * 10 400) + (0,4 = 10 000)

85 +

AYTM =

£100 = —1,77% [16]

Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu ST.DLUHOP. 0,85/2018 je zaporny,
-1,77%. Vzhledem K tomu, ze vynos vychazi v zaporné hodnoté, coz samoziejme soucasné

znamena, ze je mens$i nez vySe urokové sazby (0,85%), neni vhodné tento dluhopis drzet az do
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doby splatnosti. Majiteli tohoto dluhopisu bude tedy doporuc¢eno dluhopis pied jeho splatnosti
prodat.

4.4.2. Vynos do doby splatnosti bankovniho dluhopisu HZL WHB
1,79/19

Vypocet vynosu do doby splatnosti bankovniho dluhopisu. Vysledek zavisi na vysi
ro¢ni urokové platby, kterd byla vypoctena na 179 K¢&. Nomindlni hodnota je taktéz 10 000
K¢&. Aktudlni trzni cena dluhopisu je 10 024 pii kurzu 100,24%. V zati 2016 zbyva do doby
splatnosti mén¢ nez 2,75 roku. Dluhopis je splatny v kvétnu roku 2019.
10 000 — 10 024

2,75
(0,6 * 10 024) + (0,4 « 10 000)

179 +

AYTM =

£100 = 1,7% [17]

Vynos do doby splatnosti bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19 ¢ini 1,7%.
Vypocteny vynos je o 0,09% nizsi nez vySe urokové sazby. Dluhopis tedy, s menSim rozdilem,
odpovidéa uro€eni v emisnich podminkach, avSak stile je mensi a tak se nedoporucuje drzet

dluhopis do doby splatnosti a odprodat v¢as za cenu vyssi nez 1,79% ¢i alespoii stejnou.

4.4.3. Vynos do doby splatnosti podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21

Vypocet vynosu do doby splatnosti podnikového dluhopisu. Pro vypocet je nutné
vyuzit nékolika udaji. Hodnota ro¢ni urokové platby byla vypoctena jiz dfive, a je to
12 500 K¢. Nominalni hodnota je ve vysi 5 000 000 K¢. Aktudlni trzni cena dluhopisu je
5024 000 K¢, kdy kurz je 100,48%. Do doby splatnosti od zatfi 2016 zbyva jesté 5 let. Ke
splatnosti dojde v zati 2021.

12 500 + 5000 000 ; 5024 000

(0,6 = 5024 000) + (0,4 = 5000 000)

AYTM =

+ 100 = 0,15% [18]

Vynos do doby splatnosti na zakladé vynosu je 0,15%. Opét je spocitany vynos o
0,10% mensi nez vySe Urokové sazby dluhopisu (0,25%). Dluhopis tedy opét neni vhodné

drzet az do doby splatnosti a majiteli dluhopisu se doporucuje ho pted splatnosti odprodat.
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4.5. Rizikovost (rating) analyzovanych dluhopisu

Pfi investovani volnych prostfedki do dluhopisti investoru hrozi uréité riziko. To,
jak velké riziko investorovi hrozi, je vyc¢isleno ratingovymi agenturami. Cim lepsi pozici

dany emitent dluhopisu ziska, tim mén¢ je investice ohrozZena.

4.5.1. Rating statniho dluhopisu ST.DLUHOP. 0,85/18

Podle Ceské narodni banky, kterd vyuziva také hodnoceni Moody’s Investor
Service, Standart & Poor’s a FitchRatings pro srovnani bonity jednotlivych zemi, je Ceska

republika hodnocena kladné. (Ceska narodni banka, 2016) [online, 2016-01-21]

Podle Moody’s Investor Service je ohodnocena stupném Al (vyssi stiedni kvalita),
na stejné Grovni ohodnotila Ceskou republiku také agentura FitchRatings a to stupndm A+,
Standart & Poor’s ohodnotila Ceskou republiku nejlépe a to stupném AA- (velmi kvalitni).
(Ceska narodni banka, 2016) [online, 2016-01-21]

Stupném Al ratingové agentury Moody’s Investor Service byla kromé Ceské
republiky ohodnoceny také Estonsko, lzrael, Japonsko a Saudska Arabie. Podle Jilka
stupet A1 Moody’s Investor Service znamena, e ma Ceska republika silnou schopnost
splatit kupony dluhopisti i celou jistinu. Emitent, tedy Ceska republika, je vsak citlivéjsi na

negativni vlivy okoli véetn¢ ekonomickych podminek a dluh dosahuje dobré kvality.

Stupném AA- ohodnotila Ceskou republika agentura Standart & Poor’s.
V porovnani s hodnocenim Moody’s Investor Service je toto hodnoceni na vyssi pozici,
kdy dluh dosahuje vysoké kvality s velmi silnou schopnosti splacet kupony vetné jistiny.

Jsou je nepatrné rozdily mezi Standart & Poor’s nejvys§im hodnocenim.

4.5.2. Rating bankovniho dluhopisu HZL. WHB 1,79/19
Ve vyroéni zpravé spolecnosti Wiistenrot hypoteéni banka a.s. z roku 2015, je

uveden rating spolec¢nosti Standart & Poor’s.

Ratingova agentura ohodnotila Wiistenrot stupném BBB+. Stupen BBB+ je
poslednim stupném v investicni fazi, kterd v dalSim stupni pfichazi jiz do spekulativni faze.
(Tiskova zprava Wiistenrot hypote¢ni banky, 2016) [online, 2016-10-30] Hodnoceni
BBB+ agentury Standart & Poor’s odpovida hodnoceni Baal agentury Moody’s Investor

Service.
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Stupeit BBB+ se vyznacuje tim, Ze emitent ma dobrou schopnost splatit jistinu
spolu s kuponem, ale zcela chybi jakékoliv ochranné prvky pro ptipad, ze by doslo ke

zhorSeni ekonomickych podminek, které by mohly vést ke sniZzeni schopnosti splacet.

4.5.1. Rating podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21

Spole¢nost CEPS obhajila hodnoceni agentury Moody’s Investor Service A2

zZ piedchézejicich let.

Zpravu o zachovani aktudlniho stupné vysokého ratingového hodnoceni (A2)
agenturou Moody’s zvefejnila spole¢nost CEPS v tiskové zpravé z 30. 8. 2016. Zachovani
vysokého ratingového hodnoceni znamenalo pro CEPS tsp&sny vstup na dluhopisovy trh,
kdy vydani dluhopist sice zvysi zadluzenost firmy, ale zarovei si je schopna udrzet svou
kapitalovou strukturu. Rating A2 ziskala spole¢nost CEPS poprvé v roce 2012 a od té
doby jej Gisp&sné obhajuje. (Tiskova zprava CEPS, 2016) [online, 2016-09-30]

Ratingové ohodnoceni A2 je ve stejné kategorii jako hodnoceni Al celé Ceské
republiky. Spole¢nost CEPS ma podle Moody’s Investor Service velmi silnou schopnost
dostat svym zavazkim a tedy splatit urokové platby a jistinu. Jen minimalné se toto

hodnoceni lisi od nejvyssiho stupné.
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4.6. Likvidita analyzovanych dluhopisu

Likvidita dluhopisu je jeho schopnost, za jak dlouho ho lze pfeménit na penize.

Tedy za jak dlouho ho majitel mize prodat a to s minimalnimi naklady.

Likvidnost dluhopisu je tim vétsi, ¢im je splatnost (zivotnost) dluhopisu mensi.

Avsak ¢im je dluhopis likvidnégj$i, tim je s nim spojena také mensi vynosnost.

Obecné se za nejvice likvidni dluhopisy fadi statni dluhopis. Tedy v pripad¢, ze
stavajici majitel bude chtit ST.DLUHOP. 0,85/18 odprodat majiteli jinému, z pohledu
likvidnosti nebude zadny problém. Nejedna se o rizikovou investici (jistota, ze emitent —
stat — dostoji svym zavazktim) a vzhledem k tomu, ze tento dluhopis ma splatnost po 4
letech, jedna se o velmi likvidni dluhopis i z tohoto hlediska. Na finan¢nim trhu jsou vice
obvyklé spise statni dluhopisy s zivotnosti az 30 let, kde jejich likvidnost pfimou timérou

klesa, ackoliv i pfes tento faktor neni obtizné najit nového kupce.

Bankovni dluhopisy se opét obecné povazuji za likvidni a to z podobného divodu,
jako dluhopisy statni. Emitentem bankovnich dluhopisti jsou banky, které jsou pod
dohledem centralnich bank, a tudiz je i zde velkd mira jistoty, Ze emitent dostoji svym
zavazkim. Vyhodou je také to, Ze se z pravidla jedna o korporatni podniky, které jsou i1 pro
ptipad finan¢nich problému fadné jisténi a tak se jedna opét o, z pohledu likvidity, jistou
investici a spolu stim se snizuji problémy spojené s ptipadnym prodejem. Bankovni
dluhopis HZL WHB 1,79/19, spole¢nosti Wiistenrot hypote¢ni banka a.s., ma zivotnost 5
let. Jedna se tedy o kratkodobou obligaci, a tedy také z tohoto pohledu se jedna o vysokou
likvidnost. Zivotnosti bankovnich dluhopisti se obvykle pohybuji v rozmezi od 5 do 10 let,

a tudiz na trhu bankovnich dluhopisii se fadi mezi likvidnéjsi dluhopisy.

Podnikové dluhopisy jsou nejméné likvidni druh dluhopisi, a to z divodu, Ze se
obecné fadi mezi rizikové. Proto je pro stdvajici majitele t€Z8i najit ptipadného kupce.
Kupcem podnikového dluhopisu obvykle byva riskantnéjSi druh investora, ktery do
investice jde i s védomim mozné ztraty. U podnikovych dluhopisti vSak toto pravidlo plati
Vv men$i mife neZ u podnikovych akcii, kde je kolisavost a zaroven i likvidita mnohem
nachylngjsi. Vzhledem k tomu, Ze spoleénost CEPS, emitent podnikového dluhopisu CEPS
0,25/21, je z 100% vlastnén statem — konkrétné Ministerstvem primyslu a obchodu

(Tiskova zprava CEPS, a. s. , 2016) [online, 2016-09-25], jedna se o méné rizikovy druh
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podnikového dluhopisu. S tim se poji i jeho vyssi likvidnost, ktera je umocnéna pouze

pétiletou splatnosti.
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4.7. Durace analyzovanych dluhopisi

Duraci se rozumi primérnd doba névratnosti investice vlozené do dluhopist.
Vysledkem vypoc¢tu durace je pocet let, ktery porovname se splatnosti z emisnich
podminek dluhopist. V ptipadé€, ze splatnost dluhopisu bude vétsi nez vypoctena durace,

bude nominalni hodnota dluhopisu splacena az v dob¢ jeho splatnosti.

KP KP KP +N

_ ZPaPV(CF)=t _ T A e
¢ 1ffr+ (1f-{|-Fr]2+m+ %
[19]
Kde: D durace,
PV (CF) soucasnd hodnota cash flow,
C cena instrumentu,
t doba mezi soucasnosti a vyplatou jednotlivych plateb,
n pocet obdobi,
r trzni irokova mira,
KP kuponova platba,
N nominalni hodnota. (Kasparova, 2006)
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4.7.1. Durace stdatniho dluhopisu ST.DLUHOP. 0,85/18
Vypocet durace statniho dluhopisu. Pro vypocet je nutné vyuzit nékolika udaja. 1
V tomto vypoctu bude vyuzito jiz diive vypoctené ro¢ni kuponové platby, ktera ¢ini 85 K¢.
Nominalni hodnota je ve vysi 10 000 K&. Urokova mira ST.DLUHOP. 0,85/18 je 0,85% a
splatnost 4 roky.
_ 1% 08,%055 Tar 08,305532 2t aE 08,305533 *3E (815++niluﬂngg']]4 * 4

85 85 4 85 L 85+10000
1+0,0085 " (1+0,0085)* (1+0,0085)° (1+0,0085)*

= 3,95 let [20]

Nominalni hodnota bude na zdkladé emisnich podminek splacena za 4 roky.
Pomoci vypoctu durace bylo zjisténo, ze skutecné se vlozené investice investorovi vrati za
3,95 let. Tedy za kratsi dobu a je to pozitivni vysledek Setieni. Nicméné vzhledem k tomu,
ze rozdil mezi obéma hodnotami je miniméalni, neni vhodné statni dluhopis ST.DLUHOP.

0,85/18 posuzovat pouze dle faktoru durace.

4.7.2. Durace bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19

Vypocet durace bankovniho dluhopisu. Pro vypocet je nutné vyuzit n¢kolika udaji.
| v tomto vypoctu bude vyuzito jiz diive vypocétené ro¢ni kuponové platby, ktera ¢ini 179
K¢. Nominalni hodnota je ve vysi 10 000 K¢. Urokova mira HZL WHB 1,79/19 je1,79% a
splatnost 5 let.

179 179 179 179 179 4 10 000
- ';' = = =
p = 1100179 T aEooe it Grooer Pt troomE ttt Groees

179 179 . 170 N 170 L 179 + 10000
14001797 (1 +0,0179)* 7 (1 +0,0179)F 7 (1 +0.0179)* ™ {1 +0,0179)%

= 4,83 let [21]

Nomindlni hodnota bude na zikladé¢ emisnich podminek bankovniho dluhopisu
splacena za 5 let. Pomoci vypoctu durace bylo zjisténo, Ze skute¢né se vlozené investice
investorovi vrati za 4,83 roky. Tedy za krat$i dobu a je to pozitivni vysledek Setfeni. Ani
vtomto piipadé neni faktor durace pro HZL WHB 1,79/19 stézejni, vzhledem

k minimalnimu rozdilu.
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4.7.3. Durace podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21

Vypocet durace podnikového dluhopisu. Pro vypocet je nutné vyuzit nckolika
udaji. Bude vyuzito vysledkli ro¢ni kuponové platby, vypoctenou pro Ucely vnitini
hodnoty dluhopisu. Vyse roéni kuponové platby CEPS 0,25/21 byla vypoétena na 12 500
K&. Nominalni hodnota je ve vysi 5 000 000 K¢&. Urokova mira je 0,25% a splatnost 5 let.

D

12500 12500 _ ., 12500 _ . __ 12500 _ . 12500 + 5000000
14000257 (1+0,0025) " 7 (1 +0,0025)3 (1 +0,0025)% (1 +0.,0025)°
- 12500 12500 12500 12500 12500 + 5000000
1100025 T (1+0.0025) T (14000250 T T+ 0,0025)° T ~ (1 +0,0025)°

= 4,98 [et [22]

# 3

| vtomto piipadé je vypoctend durace (4,98 let) niz$i nez pctiletd splatnost
podnikového dluhopisu. Rozdil je ovSem zcela zanedbatelny. Tudiz z pohledu durace
nevyplivad zadna vyhoda pro investora pfi investovani volnych finan¢nich prostfedkt do

CEPS 0,25/21.
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4.8. Zhodnoceni dluhopisové analyzy

Pro celkové zhodnoceni jednotlivych dluhopisti byla pouzita dluhopisova analyza.
Byly zvoleny ¢tyii hlavni nastroje dluhopisové analyzy, jimiz jsou vnitini hodnota, vynos

do doby splatnosti, rizikovost a likvidita.

Pro dluhopisovou analyzu byly vybrany dluhopisy riiznych emitentli, konkrétné
dluhopis statni, bankovni a podnikovy. VSechny tfi vybrané dluhopisy jsou vefejné

obchodovatelné a aktivni na trhu cennych papirt.

Jiz v literarni reSersi je uvedeno, ze je prakticky nemozné zvolit takovy dluhopis,
ktery je vhodny ve vSech zkoumanych hlediscich. Samotny investor si musi zvolit, kde ma

své preference. Zda ve vynosu, likvidité ¢i rizikovosti.

Preference investorti jsou subjektivni. V pfipad€, Ze se jedna o investora, ktery je
ochoten riskovat s vidinou velkého zisku, vybere si pro investici takovy dluhopis, ktery ma
vysokou vynosnost, ale pfipadné nizkou rizikovost i likviditu. Mezi tento typ investord se

tfadi predevsim velmi moviti investofi.

Druhym typem investoru jsou ti, kteti davaji prednost pfedevsim jistot€ navracené

vvvvvv

az na druhém misté.

Ve zhodnoceni vybranych dluhopisi nejprve budou porovnany zvlast jednotlivé

zkoumané faktory.
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4.8.1. Zhodnoceni vnitini hodnoty dluhopisii

Vypocitand vnitini hodnota dluhopisu se porovndva s jeho nominalni hodnotou.
Pokud je nomindlni hodnota vys§i neZ vypoctena spravnd (vnitini) hodnota dluhopisu,
jedna se o negativni jev. Cim je nominalni hodnota vy$§i nez vnitini hodnota, tim je

dluhopis z pohledu vnitini hodnoty méné¢ atraktivni pro potencialni investory.
Pro lepsi znazornéni vypocitanych vysledka slouzi nize uvedeny graf.

Graf 2 Porovndni vnitini hodnoty zkoumanych dluhopisii

Vnitrni hodnota dluhopisu

Podnikovy dluhopis CEPS 0,25/21 3592526,03 Ke

statni dluhopis ST.DLUHOP. 0,85/18 <l

Bankovni dluhopis HZL WHB 1,79/19 9892,75Ke

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Vnitrnihodnota B Nominalni hodnota

Zpracovani: vlastni

Nominalni hodnota je u vSech zkoumanych dluhopisti vyssi nez vypocitand vnitini

hodnota dluhopist. Tedy ani jeden z dluhopisti neni ocenén spravnou hodnotou.

Rozdil, mezi nominélni a vnitini hodnotou, je nejvyssi u podnikového dluhopisu
CEPS 0,25/21, kde rozdil &ini 1407 473,97K¢ a je tedy z hlediska vnitini hodnoty na
ttetim, poslednim, misté. Druhym dluhopisem je statni dluhopis ST.DLUHOP.0,85/18, kde
uvedeny rozdil je 581,39K¢. Z pohledu vnitini hodnoty je tedy nejvyhodnéjsi bankovni
dluhopis HZL. WHB 1,79/19, kde rozdil mezi nomindlni a vnitini hodnotou je nejnizsi, a to

107,25K¢.
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Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze z pohledu vnitini hodnoty je pro investora

nejvyhodnéjsi investice do bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19.

4.8.2. Zhodnoceni vynosu do doby splatnosti

Diive vypocitany vynos do doby splatnosti porovnavame s trokovou sazbou, ktera
je uvedena v emisnich podminkach dluhopisu. Pokud je tirokova mira vynosu do doby
splatnosti mensi, nez trokova sazba v emisnich podminkéach, investorovi se nevyplati drzet
dluhopis do doby splatnosti. Pro investora to tedy znamena najit takového budouciho

kupce, ktery je ochoten si 1 za téchto negativnich podminek dluhopis poftidit.

Graf 3 Porovnani vynosu do doby splatnosti zkoumanych dluhopisii

Vynos do doby splatnosti dluhopist

2,00%

1,79%

0,85%

0,00% 0,15%
Statni dluhopis ST.DLUHOP. Bankovni dluhopis HZL WHB Padnikovy dluhopis CEPS 0,25/21
-0.50% 0,85/18 1,79/19

-1,00%
-1,50%
-2,00% -1,77%

Vynos do doby splatnosti = Urokova sazba

Zpracovani: vlastni

Vypocteny vynos do doby splatnosti je u vSech zkoumanych dluhopisti nizsi nez
urokova sazba uvedena v emisnich podminkach. Ani jeden z dluhopist tedy, z pohledu
vynosu do doby splatnosti, neni vyhodné drzet az do doby splatnosti. Investor by tedy

uvedené dluhopisy mél prodat jinému zajemci.

Nejvyssi rozdil mezi vynosovymi sazbami je u stadtniho dluhopisu ST.DLUHOP
0,85/18, kdy vynos do doby splatnosti jde az do zaporné hodnoty a rozdil ¢ini 2,62%.
Rozdil u tGrokovych sazeb u podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21 &ini 0,10%. Tedy
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Vv piipad¢€, ze by investor drzel tento dluhopis az do splatnosti, byl by jeho vynos nizsi o
0,10%. Nejnizsi rozdil u bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19, kde rozdil je pouhych
0,09%. Tedy pokud se investorovi nepodaii tento dluhopis véas prodat, jeho ztrata bude
nabyvat nejmensi hodnoty.

Z vyse popsanych vysledkl vyplyva, ze z pohledu vynosu do doby splatnosti je pro

v

investora opét nejvyhodnéjsi investice do bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19.

4.8.3. Zhodnoceni rizikovosti dluhopisit
Rizikem se rozumi moznost, Ze investor neobdrzi zpét své investované finan¢ni
prostfedky. To, jak je emitent dluhopisu rizikovy, urcuje rating. Rating emitentim

stanovuji ratingové agentury.

Vsem zkoumanych dluhopisiim byl udé€len rating. Pro lepsi porovnatelnost budeme
porovnavat ratingy, které stanovila agentura Moody’s Investor Service. Tato agentura

stanovila rating vSem emitenttim.

Tabulka 6 Porovnani rizikovosti zkoumanych dluhopisii

Ratingové ohodnoceni

Statni dluhopis Bankovni dluhopis Podnikovy dluhopis
ST.DLUHOP. 0,85/18 | HZL WHB 1,79/19 CEPS 0,25/21
Al Baal A2

Zpracovani: vlastni

Vsechny dluhopisy patii do investi¢niho stupné, tedy ratingové agentury doporucuji
do téchto dluhopist investovat. Nejlépe je hodnocen statni dluhopis ST.DLUHOP.0,85/18,
ktery patii do kategorie A1, kategorii A2 je ohodnocen podnikovy dluhopis CEPS 0,25/21.
Z pohledu ratingu je nejhlife ohodnocen bankovni dluhopis HZL WHB 1,79/19, a to
kategorii Baal.

Z pohledu rizikovosti je tedy pro investory nejlépe ohodnocen statni dluhopis.

4.8.4. Zhodnoceni likvidity dluhopisii

Likviditou dluhopisu se rozumi schopnost dluhopisu, jak rychle je mozné ho
pfeménit na penize, tedy za jak dlouho se podaii dluhopis jeho majiteli prodat, a to s co

nejmensimi néklady.
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Z pravidla plati, ze ¢im mensi je splatnost dluhopisu, tim je dluhopis likvidné;jsi.
Likvidita zaroven uzce souvisi s rizikovosti. Cim vice se jednd o bezrizikovou investici,

tim je snadnéjsi dluhopis odprodat.

Tabulka 7 Porovnadni likvidity zkoumanych dluhopisii

Splatnost dluhopisi
Statni dluhopis Bankovni dluhopis | Podnikovy dluhopis
ST.DLUHOP. 0,85/18 | HZL WHB 1,79/19 CEPS 0,25/21
4 5 5

Zpracovani: vlastni

Z hlediska splatnosti dluhopisu je nejvice likvidni dluhopis statni, ST.DLUHOP
0,85/18. Z analyzovanych dluhopisii ma splatnost nejkratsi, a to 4 roky. Vysledek zaroven
koresponduje také snejvyS$$im ratingovym ohodnocenim ze zkoumanych dluhopisii.
Vyhodou statniho dluhopisu je také to, ze Ceska republika, jako emitent se povazuje za

bezrizikovou investici, protoze stat musi dostat svym zavazktim z dluhopisu.

Bankovni a podnikovy dluhopis mé stejnou dobu splatnosti, 5 let. Vzhledem
K tomu, Ze emitent podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21, spole¢nost CEPS, a. s., je
vlastnén stdtem a zarovenl ma také vysoké ratingové ohodnoceni, je tento dluhopis

Z hlediska likvidity zajimavéjsi, nez bankovni dluhopis HZL WHB 1,79/19.

Statni dluhopis ST.DLUHOP.0,85/18 je tedy z pohledu likvidity pro investory

nejvice atraktivni.

4.8.5. Zhodnoceni durace dluhopisii

Pomoci vypoctu durace je zjiSténo, za jak dlouho se investorovi vrati vloZena
investice do dluhopisu. Zjisténad durace se porovnava se splatnosti dluhopisu. Pokud je
vyse durace mensi, nez doba splatnosti dluhopisu, doba navratnosti investice je tedy kratsi

a investice z pohledu durace je pro investora vyhodna.
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Graf 4Porovnani durace zkoumanych dluhopisii

Durace dluhopisu

5,00
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B Splatnost @ Durace

Zpracovani: vlastni

U vSech zkoumanych dluhopisi byla zjisténa niz$i hodnota durace nez jejich

splatnost. Tedy z pohledu durace jsou vSechny tii dluhopisy vyhovujici.

U zadného zkoumaného dluhopisu nebyl zjistén natolik velky rozdil, aby faktor

durace byl pro investora rozhodujici. Nejvyssi rozdil mezi hodnotou durace a dobou
navratnosti (duraci) je u bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19, rozdil je 0,17 roku.

Rozdil ¢ini tedy ptiblizné 2 mésice. Hodnoty rozdili mezi duraci a splatnostmi zbyvajicich

dvou dluhopist jsou jesté mensi. U statniho dluhopisu ST.DLUHOP 0,85/18 je rozdil 0,05

roku, u podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21 rozdil ¢ini 0,02 roku.

Ackoliv rozdil pro investora neni z pohledu durace u zkoumanych dluhopist velmi

odlisny, nejlépe se jevi bankovni dluhopis HZL WHB 1,79/19.
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4.8.6. Celkové zhodnoceni analyzovanych dluhopisii

Po zhodnoceni jednotlivych ukazatelii je tieba zvolit, ktery z analyzovanych
dluhopist, je pro investora ten nejvyhodnéjsi. Z toho diivodu byla sestavena matice poradi.
V matici pofadi je uvedeno vSech 5 zkoumanych nastroji dluhopisové analyzy.
Jednotlivym dluhopisiim jsou pfifazeny jednotliva poradi (1., 2., 3.), kde prvni v potadi

znamena nejlepsi hodnotu a naopak tteti v pofadi hodnotu nejhorsi.

Tabulka 8 Matice poradi

Matice poradi

Statni dluhopis | Bankovni dluhopis Podnikovy
Nastroje dluhopisové ST.DLUHOP. HZL WHB dluhopis CEPS
analyzy 0,85/18 1,79/19 0,25/21
Vnitini hodnota 2. 1. 3.
Vynos do doby splatnosti 1.
Rizikovost 1. 3. 2.
Likvidita 1. 2. 3.
Durace 2. 1. 3.

Zpracovani: vlastni

Pro investory, kteti davaji pfednost vynosu, je, na zdkladé dluhopisové analyzy,
doporuceno investovat do bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19. Tento dluhopis ma
nejlépe ohodnocenou spravnou hodnotu a jeho vynos do doby splatnosti ma nejvyssi
urokovou sazbu. A ackoliv se jednd o nejvice rizikovou investici, emitent tohoto dluhopisu
(Wiistenrot hypote¢ni banka, a. s.) je ratingovou agenturou hodnocena stale na trovni
investi¢niho stupné. Také z pohledu durace je bankovni dluhopis nejvyhodnéjsi, ackoliv
zde se jedna jen o velmi drobné rozdily a neni vhodné jim ptiikladat vysokou miru
dulezitosti pfi rozhodovani. Investorovi, ktery je ochoten riskovat, bankovni dluhopis HZL
WHB 1,79/19 lze tedy doporucit jako nejlepsi.

Pro investory, ktefi neradi riskuji své investice je, na zékladé¢ provedené
dluhopisové analyzy, investovat volné pracovni prostiedky do statniho dluhopisu
ST.DLUHOP.0,85/18, protoze zpohledu likvidity a rizikovosti se jednd o nejlépe
hodnoceny dluhopis, avSak se zdpornym vynosem do doby splatnosti. Investor by tedy m¢l

statni dluhopis jesté pred platnosti odprodat jinému investorovi.

Nejhiife hodnocenym dluhopisem, z pohledu potadi, na zéklad¢ dluhopisové

analyzy je podnikovy dluhopis CEPS 0,25/21. Vzhledem k tomu, Ze z pohledu vyse
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nominalni hodnoty, se jedna o velmi vysokou investici, je tfeba diikladné promysleni této
investice. Tento dluhopis ma velmi dobré ohodnoceni od ratingové agentury a tudiz se
potencialni investor nemusi obavat mozné nenavratnosti své investice. Zaroven, z pohledu
vynosu do doby splatnosti, je mozné ho drzet az do splatnosti, tudiz v ptipad¢ potieby by
nem¢l byt problém ho prodat jinému investorovi. Pro movité investory se jedna o

kompromisni feSeni potencialni investice.

Tedy podle celkovych rizik, které z danych investic plynou, by se investor m¢l
rozhodnout predev§im na zaklad¢ svych osobnich preferenci. Pokud preferuje jisty vynos,
jeho investice by méla sméfovat do bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19. Pokud
investor ma moznost velké financni investice a je ochoten vice zariskovat s moznosti
vys§iho vynosu, mél by investovat do podnikového dluhopisu CEPS 0,25/21. Pokud
naopak se investor boji riskovat a radéji tzv. sazi na jistotu, zajisté by si mé&l vybrat
dluhopis statni, ST.DLUHOP.0,85/18. U n¢&j je ovSem velmi dulezité¢ nedrzet dluhopis az

do doby splatnosti a v€as dluhopis prodat, aby investice nebyla pro investora ztratova.
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5. ZAVER
Dluhové cenné papiry patii spolu s majetkovymi cennymi papiry na financni trh,
kde dochazi k jejich smén¢, tedy jejich ndkupu a prodeji. Kromé trhu s cennymi papiry,

figuruje na finan¢nim trhu také trh s cizimi ménami a trh drahych kovti.

Zakladni €lenéni trhu s cennymi papiry délime na trh penézni a trh kapitalovy. Na
penéznim trhu se obchoduji takové cenné papiry, které maji splatnost (Zivotnost) do
jednoho roku, na rozdil na kapitalovém trhu se obchoduje s cennymi papiry se splatnosti

(zivotnosti) delsi nez prave jeden rok.

Scennymi papiry je mozné obchodovat na trhu primarnim ¢i sekundarnim.
Primarni trh je ten, na kterém se s danym cennym papirem obchoduje poprvé. Na rozdil od
trhu sekundarniho, kde se s konkrétnim cennym papirem obchoduje opakované. Z pravidla
plati, Ze na primarnim trhu se obchoduje s cennymi papiry penézniho trhu a naopak na

sekundarnim trhu s cennymi papiry trhu kapitalového.

Pfi investovani volnych pracovnich prostfedkidi do cenného papiru je nutné brat
investora. Psychologicky postoj je podpofen velkou mirou informovanosti o finan¢nim
trhu a cenném papiru. Existuji zékladni dva typy investort. Prvnim typem je investor, ktery
se orientuje pfedev§im na vynos i za cenu toho, Ze riskuje svou piipadnou ztratu. Druhym
typem investora je ten, ktery se soustfedi na jistou investici, eliminaci rizika s tim, ze
velikost vynosu jde do pozadi. JiZz z vySe uvedeného je patrné, Ze rozhodujicimi faktory
jsou piedevS§im vynos, riziko a likvidita. Kazdy investor by si mél urcit své vlastni

preference vzhledem k tomu, Ze neni moZzné maximalizovat vSechny tfi faktory.

Dluhopis je druhem cenného papiru, kdy jeho emitent (vydavatel) se zavazuje jeho
majiteli uhradit dluznou ¢astku v termin splatnosti dluhopisu a navysenou o urok. Urok je
uveden v emisnich podminkach. Emitent vydava dluhopis z divodu, aby ziskal nové

finan¢ni prosttedky pro splaceni jinych dluhi ¢i dalsi rozvoj.

Emitentem dluhopisu mize byt stat (konkrétné Ministerstvo financi Ceské
republiky), tzemné samospravni celek (kraj, vesnice, obec), banka ¢i podnik nefinanéniho
charakteru. Emitent dluhopisu musi splnit zakonem stanovené podminky pro jejich emisi,

které jsou stanoveny v Zakon¢ o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb, ktery byl aktualizovan ve
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Sbirce zékoni ¢. 137 / 2014. V zakonu jsou zaroven uvedeny nalezitosti, které musi byt

obsazeny V emisnich podminkach nové emitovanych dluhopisti.

Rozhodnuti investora, zda do dluhopisu investovat volné finan¢ni prostfedky c¢i
nikoliv, je mozné ud¢lat pomoci dluhopisové analyzy. Soucasti dluhopisové analyzy je
zjisténi vnitini hodnoty dluhopisu, vynosu do doby splatnosti, jeho likvidity, rizikovosti a

durace.

Vnitini hodnotou se rozumi tak zvan¢ spravna hodnota dluhopisu, tedy za jakou
cenu by se sdluhopisem mélo obchodovat. Slouzi k porovnani, zda je dluhopis

podhodnocen ¢i nadhodnocen.

Vynos do doby splatnosti ndm urci, zda se investorovi vyplati drzet dluhopis az do
doby splatnosti. Zjisti ndm vysi vynosu, jaky by byl, pokud by investor pfedem neprodal
jinému majiteli. Vysledkem je doporuceni, zda by investor dluhopis mél ¢i nemél drzet az

do doby splatnosti dluhopisu.

Rizikovosti se rozumi, na kolik je mozné, ze emitent dluhopisu (tedy dluznik
majitele dluhopisu) nedostoji svému zavazku a neuhradi zpét vypljcené penize
investorovi. To, do jaké miry tato situace hrozi, ohodnocuji ratingové agentury. Ratingové
agentury hodnoti emitenta z pohledu, zda je vhodné do cennych papiri daného emitenta

investovat a zda se jedna o investi¢ni ¢i spekulaéni stupeii investice.

Likvidita dluhopisu nam fik4, za jak dlouho je moZzné dany dluhopis prodat jinému
majiteli, a t0o s co nejmensimi naklady. Je pravidlem, ze ¢im je splatnost (zivotnost)

dluhopisu kratsi, tim je i jeho likvidita vetsi.

Durace slouzi ke zjisténi, za jak dlouhou dobu se investorovi navrati jeho investice.
Durace se méfi v letech a porovnava se pravé se splatnosti analyzovaného dluhopisu.
Pokud je doba splatnosti vétsi nez vySe durace, bude nédvratnost investice rychlejsi, tedy

pro investora velmi pozitivni faktor.

V diplomové praci byly, z vyse uvedenych hledisek, analyzovany tfi dluhopisy.
Vsechny tfi vybrané dluhopisy jsou vetejné obchodovatelné cenné papiry na sekundarnim
trhu a stale aktivni na Burze cennych papirti Praha. Disponuji podobnymi vlastnostmi pro
dostatecnou porovnatelnost. VSechny tii dluhopisy jsou kratkodobé obligace, tedy se

splatnosti do jednoho roku a jsou fixné urocené (stejny vynos po celou dobu platnosti
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dluhopisu). Dluhopisy se li§i emitentem. Byl vybran statni dluhopis ST. DLUHOP.
0,85/18, bankovni dluhopis HZL WHB 1,79/19 a podnikatelsky dluhopis CEPS 0,25/21.

Na zakladé¢ komparace poznatkli z fundamentdlni analyzy byly vyse uvedené
dluhopisy porovnany ze vSech zkoumanych faktord. Pozitivni situaci na Ceském trhu
potvrdily také vysledky globalni fundamentalni analyzy, jejimiz ndstroji jsou urokové
sazby, vyvoj hrubého domadaciho produktu, stav statniho rozpoctu a inflace. Veskeré
nastroje maji pozitivni prognozy, coz znamena vhodny trh pro pifipadné investice

potencidlnich investora.

Nejlepsim vysledkem z pohledu vnitini (spravné) hodnoty disponuje bankovni
dluhopis spole¢nosti Wiistenrot hypote¢ni banka, a.s. Vnitini hodnota byla zjisténa jako
niz8i nez aktudlni kurz dluhopisu, tedy z pohledu vnitini hodnoty je dluhopis podhodnocen.
Nicmén¢ rozdil téchto hodnot je u bankovniho dluhopisu nejmensi a ztoho divodu

vroe

nejvyhodnéjsi investici pro investora z tohoto hlediska.

U porovnani urokové miry, ktera je soucasti emisnich podminek, s vypocitanym
vynosem do doby splatnosti bylo opét zjisténo, ze nejlepsi hodnotou disponuje bankovni
dluhopis HZL WHB 1,79/21. Avsak i zde bylo zjisténo, ze vynos do doby splatnosti je
niz8i nez trokova mira v emisnich podminkach. Proto se investorovi nedoporucuje drzet
dluhopis az do doby splatnosti. Nicméné diference téchto dvou hodnot je natolik mala, ze
piipadné drzeni dluhopisu do doby splatnosti nebude pro majitele tohoto dluhopisu zcela

prodélecné.

Z hlediska rizikovosti je nejlépe ohodnocen statni dluhopis ST. DLUHOP 0,85/18.
Obecné se statni dluhopisy povazuji za nejméné rizikové investice, a to z divodu, Ze stat
vzdy dostoji svym zavazkiim z emise dluhopist. V ptipadé, Ze by stat nemél financni
prostiedky na vyplaceni svych zavazkii, vyda novou emisi dluhopisti a tim opét ziska nové
finan¢ni prostiedky. Tuto pozici zaroven potvrdil 1 udéleny rating ratingovou agenturou,

ktery je ze zkoumanych emitentd nejlépe hodnoceny.

Likviditou dluhopisu se rozumi, za jak dlouho je schopen majitel dluhopisu

v

splatnost dluhopisu del$i, tim jeho likvidita z pravidla klesd. Vyjimkou jsou statni

dluhopisy, které jsou likvidni vzdy, vzhledem k vySe popsané nulové rizikovosti. I z toho
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divodu je statni dluhopis ST. DLUHOP 0,85/18 z hlediska likvidity ohodnocen jako
nejlepsi.

Posledni zkoumanym faktorem dluhopisové analyzy byla durace. Pomoci durace
durace, tim dfive ziskd investor svou investici zpét a tim vice se jednd o pozitivni dopad
pro investora. Ve vSech pfipadech byla zjisténa niz8$i hodnota durace nez doba splatnosti,
coz je vyhodou pro investora. Avsak rozdily mezi hodnotami jsou velmi malé. Nejvyssi
rozdil je u bankovniho dluhopisu HZL WHB 1,79/19. Z toho dtivodu je z hlediska durace

ohodnocen jako nejlepsi.

Dle vySe uvedeného se statni dluhopis ST.DLUHOP. 0,85/18 vyznauje nizkou
rizikovosti a vysokou likviditou. Tedy investice do tohoto dluhopisu je vhodna pro

investory, ktefi se nezaméfuji primarné na vysoky vynos, ale na jistou investici.

Bankovni dluhopis HZLL. WHB 1,79/19 ma nejlepsi vysledky u vnitini hodnoty
(spravného ocenéni dluhopisu) a jeho vynosu do doby splatnosti. Investice do tohoto
dluhopisu je tedy vhodna pro vice riskantni investory, ktefi se primarné€ soustiedi na vynos
a jsou ochotni riskovat, ze nebude snadné dluhopis piipadné odprodat jinému majiteli ¢i Ze

je mozné, ze emitent nedostoji svym zavazklim se splacenim.

Podnikovy dluhopis CEPS 0,25/21 nebyl vyhodnocen ani v jednom ze zkoumanych
faktorti. Nicméné 1 ptes tento, zdanlivé negativni vjem, se mize najit takovy investor, ktery
bude do tohoto podniku investovat. Dluhopis se vyznacuje dobrou hodnotou vynosu do
doby splatnosti a piredev§im velmi vysokym hodnocenim od ratingové agentury, tudiz je

zde velmi malé riziko, Ze emitent nedostoji svym zavazktm.
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11. PRILOHY
Priloha 1:
Systém hodnoceni dlouhodobého dluhu podle Standart & Poor’s a Moody's Investor

Service

Investiéni stupné

S&P Moody’s | Interpretace podle S&P

aa Dluh nejvyssi kvality, ktery oznacuje vyjimecné silnou schopnost platit

kupony a splatit jistinu.

AA+ Aal . . . . .
AA Aa Dluh vysoké kvality, ktery oznaCuje velmi silnou schopnost platit
AA- Aa2 kupony a splatit jistinu; od nejvyssiho stupné se odliSuje nepatrné.
A+ Al Dluh dobré kvality, ktery oznacuje silnou schopnost platit kupony a
A A2 splatit jistinu; je pon¢kud citlivéjsi na negativni vlivy okolnich zmén a
A- A3 ekonomickych podminek nez dluh 1épe hodnoceny.
BBB+ Baal Dluh, ktery ma dobrou schopnost platit kupon a splatit jistinu; chybi
BBB Baa2 vSak urCit¢ ochranné prvky v pfipadé negativnich ekonomickych
BBB- Baa3 podminek, které vedou k snizené schopnosti plateb.

Spekulativni stupné

S&P Moody’s | Interpretace podle S&P

BB+ Bal Dluh, ktery ma niz$i kratkodobou nachylnost k selhani nez jiné
BB Ba2 spekulativni dluhy; je vSak vystaven znaCnym soucasnym nejistotam
BB- Ba3 nebo expozici negativnim podnikatelskym, financnim nebo

ekonomickym podminkam, coz miZze vést k neschopnosti v€asného
placeni uroku a jistiny.

B+ Bl Dluh, ktery mé vyssi kratkodobou nachylnost k selhani, v soucasnosti
B B3 ale ma schopnost plnit platby Groku a jistiny; negativni podnikatelskeé,
B- B3 finan¢ni nebo ekonomické podminky mohou pravdépodobné zhorsit

schopnost nebo ochotu v¢as platit uroky.

CCC+ Caal Dluh, u kterého nelze momentalné stanovit nachylnost k selhani;

CCC Caa2 splaceni urokll a jistiny je zavislé na ptfiznivych podnikatelskych,

CCC- Caa3 finan¢nich a ekonomickych podminkach; v ptfipadé neptiznivych
podminek neni pravdépodobné, ze subjekt bude schopen splacet urok a
jistinu.
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CcC Ca Podfizeny dluh vzhledem k starSimu dluhu s tim, Ze tento star$i dluh
ma skute¢né nebo implicitni hodnoceni CCC.

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

D D

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

Dluh se znaénym neuvé€rovym rizikem; oznacuje volatilitu
v oc¢ekavanych vynosech; hodnoceni téchto rizik S&P neprovadi (napf.
dluhopisy s vynosy v zavislosti na akciovém indexu, hypotecni

dluhové nastroje)

Zdroj: JILEK, J. Finani rizika

Priloha 2:

Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi

MOODY'S STANDARD & POOR'S Fitch
Investi¢ni stupné
Aaa Australie, Dansko, AAA Australie, Dansko, Dansko, Kanada,
Kanada, Lucembursko, Hongkong, Kanada, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Lucembursko, Neémecko,
N. Z¢land, Norsko, Némecko, Norsko, Nizozemsko, Norsko,
Singapur, Svédsko, Singapur, Svédsko, Singapur, Svédsko,
Svycarsko, USA Svycarsko Svycarsko, USA,
Australie
Aal Finsko, Hongkong, AA+ Finsko, Nizozemsko, | Finsko, Hongkong,
Rakousko, Spojené Rakousko, USA Rakousko
kralovstvi
Aa2 Francie, Korea, Kuvajt AA Belgie, Francie, Belgie, Francie,
Korea, Kuvajt, Novy | Kuvajt, Novy Z¢land,
Zéland, Spojené Spojené kralovstvi
kralovstvi
Aa3 Belgie, Cina, Chile, AA- CESKA Korea, S. Arabie
Tchaj-wan REPUBLIKA, Cina,
Estonsko, Tchaj-
wan, Chile
Al CESKA REPUBLIKA, | A+ Irsko, Izrael, CESKA
Estonsko, lzrael, Japonsko, S. Arabie, | REPUBLIKA, Cina,
Japonsko, S. Arabie Slovensko Estonsko, Chile,
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Slovensko, Tchaj-wan

A2 Polsko, Slovensko A Slovinsko Irsko, Izrael, Japonsko,
Malta
A3 Irsko, Island, Litva, A- Litva, Lotyssko, Litva, Lotyssko,
Lotyssko, Malajsie, Malajsie Malajsie, Polsko
Malta, Mexiko
Baal BBB+ | Kazachstan, Malta, Island, Italie, Mexiko,
Mexiko, Polsko, Slovinsko, Spanélsko
Spanélsko
Baa2 | Bulharsko, Itélie, J. BBB Island Kazachstan
Afrika, Spanélsko
Baa3 | Indie, Indonésie, BBB- | Indie, Italie, J. Bulharsko, Indie,
Kazachstan, Rumunsko, Afrika, Mad’arsko, Indonésie, J. Afrika,
Slovinsko, Turecko Rumunsko Mad’arsko, Rumunsko,
Rusko, Turecko
Spekulativni stupné
Bal Mad’arsko, Portugalsko, | BB+ Bulharsko, Portugalsko
Rusko Indonésie,
Portugalsko, Rusko,
Turecko
Ba2 Brazilie, Chorvatsko BB Brazilie, Chorvatsko, | Brazilie, Chorvatsko,
Makedonie Makedonie, Srbsko,
Vietnam
Ba3 BB- Cerna hora, Kypr,
Mongolsko,
Vietnam, Srbsko
Bl Albanie, Kypr, Srbsko, B+ Kypr, Mongolsko
Vietnam
B2 B Bosna a Hercegovina | Argentina, Egypt
B3 Argentina, Bosna a B- Argentina,

Hercegovina, Egypt,
Moldavie, Mongolsko,

Pakistan

Bélorusko, Egypt,
Pakistan, Recko,

Ukrajina
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Caal | Beélorusko CCC+

Caa2 | Kuba CCC Recko, Ukrajina
Caa3 | Recko, Ukrajina CCC-

Ca CcC

C C

SD SD

D D

Zdroj: Ceska narodni banka, [online, 2016-01-21] zpracovani vlastni
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