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Analyza cennych papira penéZzniho trhu

Souhrn

Tato prace pojedndva o cennych papirech emitovanych a obchodovanych

na penéznim trhu. Jejim cilem je komparace instrumenti dvou vybranych emitentd.

V jeji teoretické cCasti jsou popsany penézni trh, zdkladni pravidla finan¢niho
investovani, urokové miry véetné¢ faktorti, které¢ je mohou ovliviiovat. Zavérem teoretické

¢asti jsou charakterizovany jednotlivé instrumenty penézniho trhu.

Pro praktickou ¢ast byl vybran jeden druh instrumentt, a to depozitni sménky, které
byly porovnany z hlediska jejich emitenti a samotné vynosnosti. Prostfedkem hodnoceni
smének byla finan¢ni analyza bonity emitenta, konkrétné Kralickv rychly test. Vynos byl
vypocten pomoci diskontovani. V zavéru prace se nachdzi celkové zhodnoceni depozitnich

smének z vyse uvedenych hledisek.
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Analysis of commercial instruments of money market

Summary

This work deals with securities issued and traded in the money market. Its aim is to

compare instruments of two selected issuers.

The theoretical section describes money market, basic rules of financial investment,
interest rates, including factors that affect them. Finally, in the theoretical part are

characterized individual money market instruments.

For the practical part was chosen one type of instruments, deposit bills, which were
compared in terms of their issuers and actual yield. Means of assessing the bills was
financial analysis of value of the issuer, namely Kralicek’s quick test. Yield was calculated
by discounting. At the end of this part is an overal assessment of the deposit notes of the

above aspects.
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l. Uvod

Penézni trh je misto, kde se stfetdva nabidka s poptavkou cennych papirt
se splatnosti do jednoho roku. Kromé investort, ktefi obchoduji s cennymi papiry

na sekundarnim trhu, vystupuji na primarnim trhu také emitenti téchto instrumentt.

Jednim zptsobem, jakym lze investovat své volné finan¢ni prostfedky, je kolektivni
investovani, kterym se zabyvaji specializované instituce. Diky t€émto institucim maji drobni

investofi redlnou moznost zhodnotit své volné penézni prostredky.

Racionalné uvazujici investofi rozd€luji svij pifijem podle urcitych priorit.
Po thrad¢ béznych a obcasnych zivotnich potfeb pouzivaji zbytek piijmu k vytvareni
investicniho majetku. Dostupné investicni alternativy podrobuji riznym analyzdm, aby

ptedesli moznym ztratam.

Idedlni investice je takova, ktera je maximalné vynosna, maximaln¢ likvidni a nese

minimalni riziko.



Il. Cil a metodika prace

Cilem prace je zhodnotit vynos vybraného instrumentu penézniho trhu dvou
emitentli. Konkrétné se jednd o depozitni sménky vybranych komerénich bank, které

pasobi v Ceské republice.

Vybranymi komerénimi bankami jsou Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
a Komer¢ni banka, a. s., které nabizeji na penéznim trhu depozitni sménky lisici se dobou
splatnosti a vynosovym procentem. Do komparace byla dale zafazena finan¢ni analyza

bonity téchto emitentil, a to prostiednictvim Kralickova rychlého testu.

Literarni reSerSe bude zpracovana syntézou poznatki z odborné literatury

a pravnich ptedpist. Zdrojem dopliujicich informaci budou webové stranky.

Na zéacatku bude charakterizovan penézni trh jako takovy, vcetné subjekta, které
na tomto trhu obchoduji. Nasledovat bude popis zakladnich pravidel investovani, kterymi

jsou vynos, likvidita a riziko.

Dale bude pojednano o tirokovych mirach a faktorech, které je mohou ovliviiovat.
NejvyznamnéjSim faktorem je inflace, ktera je chapédna jako opakovany rist vétSiny cen
v dané ekonomice. Aby nedochazelo k velkym vykyvim inflace spotiebitelskych cen,

Ceska narodni banka provadi svymi ménove politickymi nastroji cilovani inflace.

Ke konci literarni reSerSe budou charakterizovany jednotlivé instrumenty penézniho
trhu, kterymi jsou statni pokladni¢ni poukazky, pokladni¢ni poukazky centralni banky,
depozitni certifikaty, Seky, sménky a komercéni cenné papiry renomovanych obchodnich

spolecnosti.

V praktické ¢asti bude provedena vyse zminovana finan¢ni analyza bonity emitentt
depozitnich smének vcetné¢ vypoctu jejich vynosnosti. Informace potiebné k témto

vypoctim byly erpany z vyro¢nich zprav a webovych stranek komer¢nich bank.



I11.  Charakteristika penéZniho trhu

A. Finandénitrh

Penézni trh je jednim z dil¢ich segmentl finan¢niho trhu, ktery Ize vymezit jako

., Systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb penéz a kapitalu ve vSech formdch

mezi ruznymi ekonomickymi subjekty.” Pohyb penéz a kapitalu znamena alokaci finan¢nich
prostiedkil od prebytkovych subjektii k deficitnim, a to na zakladé nabidky a poptavky.

Segmentaci trhu 1ze provadét z n€kolika hledisek a zavisi na tom, ktera kritéria jsou

hlavni a ktera jsou naopak vedlejsi. Jasné vymezeni struktury finan¢niho trhu a jeho dil¢ich

segmentll neni snadné. Je to zplsobeno tim, Ze hranice mezi jednotlivymi segmenty se

0wl

vzajemné prolinaji, ,,z mezindrodniho hlediska dochazi ke globalizaci dilcich trhii.

Ptesto se financ¢ni trh ¢leni na penézni, kapitalovy a uvérovy.

B. Penéznitrh

Tato prace se bude zabyvat, jak jiz plyne z nazvu, penéznim trhem. Penézni trh lze
definovat jako ,,systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb riznych forem
kratkodobych penez, tj. se splatnosti do jednoho roku, na uvérovém principu mezi bankami
navzdjem, bankami a centralni bankou, popr. i dalsimi financnimi institucemi a velkymi
nefinancnimi firmami. “2 VétsSinovy podil obchodli na penéznim trhu obvykle zaujimaji
nejvyznamnéjsi banky.

,Na tomto trhu jsou poskytovany kratkodobé obchodni a bankovni uvery
V bezhotovostni formé, jsou nakupovany a prodavany krdtkodobé cenné papiry ve forme
Seku, smeének, depozitnich certifikatii obchodnich bank, statnich pokladnicnich poukdzek,
poukazek centralnich bank, tzv. komercnich papiri renomovanych obchodnich spolecnosti
apod. 3

Pro lepsi predstavu Ize fici, Ze pro penézni trh jsou typické velké objemy transakei,
maly pocet obchodnikili, ktefi mezi sebou velmi rychle komunikuji a nizké transakéni
naklady. Tento trh je méné formalizovany nez jiné parcialni trhy. Penézni trh se vyvinul

jako mechanismus, ktery usnadiiuje obchodovani s kratkodobymi néstroji, bez kterych by

YREVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 97
2REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 99
* LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 15



bylo velice tézké usmérnovat penézni toky a toky likvidity mezi finan¢nimi institucemi
a nefinan¢nimi podniky.

Dalsim dulezitym clenénim finan¢niho trhu, resp. trhu kapitdlového, uvérového
a Vv tomto ptipad¢ penézniho je to, zda dochazi k prvotnimu prodeji urc¢itého instrumentu,
nebo k obchodu s diive emitovanymi instrumenty. Podle téchto hledisek se tyto trhy deli

na primarni a sekundarni.

1. Primarni a sekundarni trhy

. r ’ o c v ’ .. Ve, . 4
Na primarnim trhu ,,dochdzi k emisi ¢i prvotnimu prodeji urcitého instrumentu. *

Jde napftiklad o prodej nové emitovanych cennych papirti nebo i poskytnuti avéru bankou
svému klientovi. Na primarnim trhu ziskéva urcity subjekt, z uvedeného ptikladu emitent
cenného papiru nebo pfijemce uvéru, kapital a zaroven se zavazuje plnit uréité podminky,
které z dané¢ho zavazku vyplyvaji, tedy vyplacet dividendy, splacet uvér. Na druhé strané
stoji majitel cenného papiru ¢i véfitel, ktery poskytuje sviyj kapital a ziskava tim urcitd
prava. Ztoho vyplyva, Ze na tomto trhu , ,dochdzi k primé premeéné penéZnich uspor
V investice. “

Sekundarnim trhem je trh, kde se realizuji obchody s jiz dfive emitovanymi
instrumenty. To znamend, Ze vlastnici primarné nakoupenych finan¢nich instrumentt
mohou sva prava vyplyvajici z instrumentu dale prodavat za trzni cenu jinym subjektim,
uznaji-li t0 za vhodné ¢i potiebné. Vyznam sekundarniho trhu spocéiva vtom, ze
, umoznuje investorium ziskat v pripadé potieby investovany kapital pred puvodné

’ ((6 . r r r r . o . r 14 r
1“” neboli sekundarni trh ,, ddva investoriim na trhu primdrnim zdruku

1

sjednanou splatnost

likvidity jejich financnich aktiv, ktera nakoupili z primdrni emise. *

4 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 99
> LANDOROVA, A. akol., Cenné papiry a financni trhy, s. 16
® REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 99
"LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 17



Obrazek 1: Vztah mezi primarnim a sekundarnim trhem

Primarni trh Sekundarni trh
Cenné papiry Cenné papiry
™ ~ ~
Emitent Vlastnik A Vlastnik B
) p— J =

Zdroj: JILEK, J., Financni trhy a investovani, S. 104, zpracovani vlastni

Penézni trh ma dal$i charakteristické rysy. Jednim z nich je to, ze trh ,, neni
institucionalizovdan na jednom konkrétnim misté, nybrz je tvoren bezprostrednim spojenim
mezi jednotlivymi subjekty, nejcastéji prostrednictvim pocitacovych siti a telefonnich
linek. “® Tato spojeni jsou velice nroéna na vybaveni informa¢nimi a komunikaénimi
technologiemi a na odbornou kvalifikaci obchodnikt.

Na penéZnim trhu nejcastéji obchoduji specializovani finan¢ni zprostfedkovatelé
ato metodou OTC (over-the-counter, ptes piepazku); ta se vztahuje pouze ke zpisobu
uzavirani obchodt, nikoliv k jejich vypotadani. ,, Vyporddani sjednanych obchodit potom

7 . ’ v ’ . . , ’ «9
probiha pres clearingova centra zrizend pro realizace mezibankovniho platebniho styku.

wvv oy

2. Subjekty penéZniho trhu

Mezi subjekty vstupujici a obchodujici na penéznim trhu patii centralni banka,
komeréni banky, financ¢ni instituce ¢i velké nefinanéni firmy. ,, Vyznamnou ulohu
na primarnim penéznim trhu zaujima stat, ktery vystupuje v roli emitenta kratkodobych
pokladnicnich poukdzek“lo, které patii mezi nejvyznamné;jsi nastroje penézniho trhu.

Dale dominantni ulohu maji komer¢ni banky, domaci i zahrani¢ni, a centralni

banka. Centralni bankou Ceské Republiky je Ceska narodni banka, ktera je ziizena

8 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 100
® REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 100
1 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 99



Ustavou Ceské republiky a vykonava dohled nad finanénim trhem v souladu se zakonem
& 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,’ ve znéni pozdgjsich predpisti. Centralni banka
na penéznim trhu tedy uskuteciiuje své ménoveé politické zdméry a to k tomu urenymi
nastroji. ,, Ménovou politikou usiluje o cenovou stabilitu a tim i o udrzeni divéry v hodnotu
penez a kurzu ceské koruny. «12

Banky uskuteciiuji obchody mezi sebou navzijem a s centralni bankou zejména
z divodd fizeni své kratkodobé likvidni pozice. V Ceské republice zdkon o bankéach
¢.21/1992 Sb., ve znéni pozd¢jsich predpist, definuje banku jako ,,prdvnickou osobu
se sidlem v Ceské republice, zaloZenou jako akciova spolecnost, kterd prijimd vklady
od verejnosti a poskytuje uvery a mad k vykonu téchto ¢innosti bankovni licenci. «d3

Z divodl ftizeni své kratkodobé likvidni pozice mohou jako banky vystupovat
na penéznim trhu dal§i subjekty, jako jsou finan¢ni instituce, zejména pojiStovny,
popiipade i velké nefinan¢ni firmy. Posledni dobou jsou aktivni i rizné fondy, tzv. fondy
penézniho trhu, které investuji své finan¢ni prostfedky do instrument penézniho trhu.

Jako specializovani finan¢ni zprostfedkovatelé vstupuji na trh brokerské firmy,
které jsou zpravidla renomovanymi mezinarodnimi organizacemi. ,, Broker je financni
zprostredkovatel, obchoduje s investicnimi instrumenty na prikaz a na ucet svych

{(14 v 14 r v oowe r 4 v 14
Broker tak ¢ini na zéklad¢ Zivnostenského opravnéni

zakaznikui, obvykle svym jménem.
za zprostfedkovatelskou odménu, provizi.

Pribéh zprostiedkovani vypada takto: brokerské firmy jsou se svymi klienty
spojeny telefonicky nebo prostiednictvim informacnich technologii. ,, Prijimaji prikazy
ke koupi nebo k prodeji financniho aktiva, na jejichz zaklade informuji ostatni ucastniky
trhu o nabidce cen koupé ci prodeje svych prikazcu. «15 V ptipadé, ze néktery subjekt
pfijme nabidku, broker obéma ucastnickym strandm ozndmi uzavieni obchodu a sdéli jim

jména protistran. Poté protistrany potvrzuji uzavieni obchodu s brokerem a partnerskym

subjektem.

1 Cnb.cz [online]. O CNB. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/>

12 Cnb.cz [online]. Nase poslani. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/poslani.html>
B HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni skoly a verejnost, s. 17

Y LANDOROVA, A. akol., Cenné papiry a financni trhy, s. 225

> LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 225
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3. Operace na penéZnim trhu provadéné centralni bankou

., Centralni banky emituji hotovostni penize (bankovky a mince) na daném uzemi.
Funkce je podeprena emisnim monopolem, ktery je obvykle povazovin za prioritni

“1® Historicky jako prvni ziskala toto vysadni

definicni charakteristiku centralni banky.
pravo k emisi hotovostnich penéz rakouska centralni banka vroce 1817, ale pouze
na omezenou dobu. V Ceské republice ziskala centralni banka, tehdy Narodni banka
Ceskoslovenska, pravo emise okamzité po svém zalozeni v roce 1926.

Pii ptedstavovani subjektll penézniho trhu bylo feCeno, Ze centralni banka plni
funkci vrcholného subjektu ménové politiky, a to prostfednictvim ndstroji ménové
politiky. Tyto nastroje, které centralni banka pouziva v trzni ekonomice, se ¢leni z nékolika
hledisek. Nejcastejsi hledisko ¢lenéni je podle jejich charakteru, kdy se néstroje rozdéluji
na trzni (nepiimé) a administrativni (ptimé). Dale podle intenzity pouZzivani se nastroje
¢leni na operativn¢ pouzivané, tedy bézné, a obCasné, podle rychlosti zavedeni na okamzité
pouzitelné a pouzitelné s urcitym casovym odstupem, podle dopadu na ménovy kurz,
na nastroje s pfimym a neptimym vlivem. Ptitom ,,zarazeni do prislusné skupiny miize byt
V nékterych pripadech nejednoznacné “a ,, navic dochdazi k prolinani nastrojii. «d
Mezi trzni nastroje ménové politiky patii operace na volném trhu, diskontni

nastroje, automatické facility, kurzové intervence a povinné minimalni rezervy. Ostatni

nastroje jsou spiSe administrativni a pisobi prevazné selektivné a adresné vii¢i dané bance.
a) Operace na volném trhu

., Velmi rozsirenym ndstrojem regulace ménové baze i krdtkodobé urokové miry
jsou operace na volném trhu. Lze je dokonce ozmnacit za vitbec nejpouzivanéjsi ndstroj
centrdlnich bank v soucasnosti.“*®

Jen stru¢né o tom, co je mé€nova baze. ,, Ménovad bdze se sklada z obéziva a rezerv
bank. “*® Prioritni vypovidaci schopnost o zmén€ mnoZstvi penéz v podobé ménové baze

ma bilance centrdlni banky. Z této bilance lze vycist nejen jeji vysi a slozeni, ale 1 zmény

oproti minulému obdobi a zdroje jejiho vytvareni. Ménovou bazi lze délit na vyptij¢enou

18 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 307
" REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 327
18 REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 328
¥ REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 319
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a nevypujcenou. ,, Nevypiijcena ménova baze je regulovana prave operacemi na volném

20
trhu, *

ptfi¢emz dopady regulace Ize ptedem docela pfesné odhadnout.

Operace na volném trhu se provadéji vzdy bezhotovostné, coz znamena, ze se meni
rezervy bank, ,,a spocivaji v nakupech a prodejich kratkodobych cennych papiric mezi
centralni bankou a dalsimi bankami. Kromé statnich cennych papiri, nejcastéji v podobé
kratkodobych pokladnicnich poukdzek, muze centralni banka pri téchto operacich
obchodovat s viastnimi cennymi papiry.”** Témito operacemi centralni banka ovliviiuje
ménovou bazi a kratkodobou urokovou miru. Provadi tak piimymi operacemi, repo
operacemi a switch operacemi.

Piimé operace predstavuji ndkup a prodej statnich cennych papirt, jejichz cilem je
zména ménové baze. Vliv na kratkodobou turokovou miru maji tyto operace pouze tehdy,
stanovi-li centralni banka ceny pfi téchto obchodech.

Repo operace jsou obchody, kdy ,,jedna smluvni strana prodava druhé smluvni
strané cenné papiry a zdroven se zavazuje k jejich budoucimu zpétnému ndkupu

«22

PO uplynuti vymezeného casového obdobi za predem stanovenou cenu. " Prostiednictvim

repo operaci tedy centralni banka prodava statni nebo vlastni cenné papiry se zdvazkem
zpétného odkoupeni po urCité dobé a tim stahuje z ob&hu piebyteéné obézivo. Naopak
Vv pfipadé, Ze centralni banka chce roz§ifit mnozstvi obéziva, realizuje reverzni repo
operace. ,,Reverzni repo operace predstavuji nakupy cennych papirii centralni bankou

«23

S budoucim zpétnym prodejem. ““> Repo operace a reverzni repo operace vedou k docasné

zméné ménové baze. Jsou to ,,specifické operace, jez se lisi od pouhého obchodovaini
S cennymi papiry anebo od zajistéeni uveéru. Odlisnost je dana zasadni vzdjemnou

podminénosti obou spojitych transakci uzaviranych ve stejném casovém okamZiku

azejména zpiisobem vypoctu cen obou transakci ndkupu a prodeje kolaterdlu. <24

Kolaterdlem se rozumi penézni prostiedky nebo cenné papiry, které jsou poskytovatelem

finan¢niho zajisténi poskytnuty jako pfedmét finan¢niho zajiSténi.

I3

,, PFimé operace i repo operace se nejcastéji provadeji formou aukci nebo tendrii.

2R v . ’ .y , ’ . V. . . «25
Rozdil je v tom, Ze ,, piii aukcich banky znaji své nabidky navzajem, pri tendrech nikoli.

2 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 328
2L REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 328
2 LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 238
Z REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 329
* LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 238
2 REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 330
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Aukce a tendry rozdélujeme na urokové a objemové podle toho, zda se operace zamétuji
na regulaci kratkodobé trokové miry nebo na zménu ménové baze.

., Pri urokovych aukcich a tendrech nabizeji banky jak objem, tak urokové sazby
obchodii a centralni banka ma meénovou bazi pod dokonalou kontrolou.

Objemové aukce a tendry jsou spojeny se stanovenim urokovych sazeb centralni
bankou a banky proto nabizeji pouze objem obchodi. Centrdlni banka tak vyrazné
ovliviuje kratkodobou urokovou miru, nema ale plné pod kontrolou ménovou bazi. 20
Aby centralni banka zamezila nakupu ¢i prodeji objemu cennych papird, jez sama nabizi,
jednou ¢i nekolika malo velkymi bankami, mize jednotlivym bankam stanovit maximalni
limity pro objemy téchto obchodu.

., K ovlivneéni kratkodobé vrokové miry mohou centralni banky rovnéz pouzit switch

operace, pri kterych prodavaji a nakupuji cenné papiry s riiznou lhiitou splatnosti. 2

b) Diskontni nastroje

“Diskontni nastroje patii mezi klasické nastroje meénové politiky v trznich
ekonomikdch. “*® Mezi diskontni néstroje se fadi avéry centralni banky, Grokové sazby,
automatické facility a ostatni limity a podminky.

Uvéry centralni banky se vyuzivaji pfedeviim k ovliviiovani ménové baze.
V ptipadé, Ze centralni banka poskytuje uvér komercni bance, aby ji pomohla ve vazné
situaci, nelze tento Uver brat jako nastroj ménové politiky. Poskytované uvéry lze
rozliSovat diskontni, reeskontni a lombardni.

Diskontni tvéry jsou zakladnimi a nejpouzivanéj$imi Gveéry. Maji dvé zakladni
obecné podoby, jimiz jsou bézné a sezénni diskontni uvéry. Ty bézné slouzi k preklenuti
kratkodobych vykyvi a stejné tak sezonni uvéry k preklenuti sezonnich vykyvu v likvidité
obchodnich bank. ,, Béezné a sezonni diskontni uvery jsou kratkodobé, jejich lhiita splatnosti
obvykle nepresahuje jeden mésic u béznych a t7i mésice u sezonnich vveru. 29

Nékteré zemé fadi do diskontnich Givérti i nouzové uvéry, které jsou poskytovany
bankdm s dlouhodob¢jSimi problémy a maji charakter ,,posledni instance* Jejich cilem je

obnovit likviditu dané banky. ,, Lhiita splatnosti miize dosahovat az tii let a urokova sazba

% REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 330
2" REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 330
8B REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 331
2 REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 332
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Z tohoto uveru je ve srovnani s béznymi a sezonnimi uvery podstatné vyssi. “30 Nouzové
uvery nepatii mezi nastroje mé€nové politiky, protoze jejich cilem neni zména ménové
baze, stejn¢ tak i uvéry, které centralni banka poskytuje béhem dne obchodnim bankam
na zabezpeceni platebniho styku.

,Bézné a sezomni diskontni uvery jsou uroceny diskontni sazbou, ktera byva
V ekonomice ze vsech urokovych sazeb z uveru obvykle nejnizsi. Je to prave diskontni
sazba, kterou centralni banka ovliviiuje poptavku po techto uveérech ze strany bank a tedy
ménovou bdzi.“** Tato sazba urcuje cenu uverl, které mohou obchodni banky ziskat od
centrdlni banky, a zaroven ovliviiuje trovné dalSich trokovych sazeb. S riistem diskontni
sazby rostou i dal$i urokové sazby. Také pii zvysSeni diskontni sazby dochézi ke snizeni
mnozstvi pen€z v ekonomice, tedy snizeni ménové baze, a naopak snizeni diskontni sazby
vede ke zvySeni mnozstvi penéz ekonomice a zvySeni ménové baze. Pficemz ne kazda
zmeéna diskontni sazby vede k t€émto dusledktim. ,, Diskontni sazba miize byt spojena nejen
s uvery, ale také s vklady — miize se pouzivat k uroceni volnych rezerv bankami ukladanych

32 v . - M v v 1 s
¢ Zéavérem je tieba fici, Ze tato sazba se méni jen

na ucty u centralni banky pres noc.
mirné a obvykle v delSich ¢asovych intervalech, proto se nejednd o operativni nastroj
meénové politiky.

Dalsim typem tuvéru je reeskontni uvér, ktery , predstavuje uver poskytnuty
centralni bankou formou odkupu smeének od bank. Jde o odkup (reeskont) bankami jiz

«33

eskontovanych smének od jejich klientu. > Banky si pii odkupu sménky srazeji urcitou

¢astku, kterou nazyvame diskont. Eskontované sménky mohou nabidnout centralni bance

, s ;o . , ., o . L3 34
atim ,,vznikda reeskontni uver, jehoz poskytnutim dochazi k rustu ménové baze.

Vyse
reeskontniho Gvéru se rovnad nominalni hodnoté odkupované sménky sniZzené o diskontni
sazbu, resp. reeskontni sazbu. Centralni banka tak odkupuje pouze kvalitni sménky,
do jejichz splatnosti zbyva maximalné t¥i mésice. V Ceské republice byly reeskontni avéry
zruseny k 30. zafi 1997.

Ttetim druhem uvéru jsou lombardni avéry. ,, Lombardni uver je poskytovan proti

zastave smenek a nékterych dalsich cennych papiru, které urcuji lhitu splatnosti.

Od predchozich uveri se lisi predevsim v tom, Ze je poskytovan bankam s vyraznéjsimi

% REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 332
31 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 333
%2 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 333
3 REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 333
% REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 334
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I3

problémy s likviditou, které ji nemaji moznost ziskat diskontni 1vér.“*® Lombardni uvéry
Jsou poskytovany za tirokovou sazbu, jez nazyvame lombardni sazbou, je vyssi neZ sazba
diskontni. VySe lombardniho Gvéru byva nizs§i nez hodnota zastavenych cennych papira
praveé proto, Ze cenné papiry pouzivané ke kryti téchto uvértt mohou byt rizikovéjsi. ,, Viiv
lombardniho uvéru na ménovou bazi je samoziejmé stejny jako u predchozich uveri — pri

. ’ Je % ’ v ’ ’ 36
jeho poskytnuti dochazi ke zvyseni ménoveé baze.

C) Automatické facility

Dalsimi operacemi, které centralni banka pouziva k regulaci kratkodobé urokové
miry, jsou automatické facility. ,,Jde o kombinaci vkladii bank ulozenych pres noc
U centralni banky a uvéru bank cerpanych pres noc od centralni banky. “37 Z toho vyplyva,
ze facility se rozdéluji na depozitni a uvérové.

Depozitni facility znaci ptipad, kdy si banky uloZzi pfes noc u centralni banky své
piebytecné rezervy, resp. vklady, které centralni banka tro¢i obvykle diskontni sazbou.

Podobné uvérové facility jsou situace, kdy bankam jsou pfes noc poskytovany
uvéry na kryti chybéjicich prostredk, které centralni banka uro¢i lombardni sazbou.

., Protoze obchodni banky mohou volné zdroje ukladat ¢i chybéjici zdroje ziskavat
od jinych bank na mezibankovnim trhu, diskontni sazba tak vymezuje dolni hranici
a lombardni sazba horni hranici pohybu mezibankovnich urokovych sazeb, resp.

kratkodobé urokove miry. «38

d) Kurzové intervence

Kurzové intervence patii mezi nastroje, jejichZ prioritou neni regulace ménové baze

¢1 kratkodobé turokové miry. ,,Kurzové intervence se provadeji predevsim s cilem

. v v r 14 I4 v v r . Vv ’ ((39
ovliviiovat ménovy kurz domdci mény k ménam zahranicnim.

% REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 335
% REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 335
3" REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 336
8 REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 336
% REVENDA, Z. a kol., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 337
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e) Povinné minimdlni rezervy

,,Povinné minimalni rezervy jsou povinné vytvarené vklady bank u centralni
banky. «40 Jejich vysSe je stanovena procentni sazbou z vkladi a dalSich pohledavek
domacich nebankovnich subjektli u bank, tedy ze zavazkt bank vic¢i svym klientim.
., Povinné minimalni rezervy nemaji primy dopad na meénovou bdzi ani na kratkodobou

4l

urokovou miru, “"~ a spise v posledni dobé se o nich vedou diskuse, zda je jejich existence

opravnénd. Snizuji zisky bank 1 jejich konkurenceschopnost. ,, V nasem bankovnim systéemu

|ze v poslednich letech také pozorovat tendenci ke snizovini sazeb téchto rezerv. “*

IV. Zaikladni pravidla finanéniho investovani

Nejdfive par slov o finanénim investovani obecné. Jaké instituce se finan¢nim

investovanim zabyvaji a jakymi moznymi zptsoby se da investovat.

A. Zpisoby investovani

Jednim zplsobem, jakym lze investovat volné finan¢ni prostiedky, je kolektivni
investovani. ,, Kolektivni investovani je zaloZeno na sdruzeni volnych financnich prostredkii
velkého poctu individualnich investorii do spolecnych fondu. Ty jsou spravoviny
specializovanymi institucemi zamérenymi na zhodnocovani vlozenych prostredkii formou
jejich investovani na penéznim a kapitalovém trhu. a3 Specializované instituce, které
spravuji, investuji a zhodnocuji vlozené castky drobnych investord, se nazyvaji
institucionalni investory. Mezi n¢ patii investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy, podilové
fondy, penzijni fondy a pojistovny.

Kolektivni investovani se zacalo rozvijet od druhé poloviny 19. stoleti ve Velké
Britanii a USA a v Ceské republice za¢ina jeho historie v 90. letech minulého stoleti. Prvni
investi¢ni spolecnost, kterd u nds nabidla vefejnosti moznost investovani, byla od roku
1990 Prvni investi¢ni, dcefind spolecnost Investicni banky. Dalsi investi¢ni spole¢nosti,

které u nés vznikaly, sehraly dalezitou roli v prub¢hu kupdnové privatizace.

‘0 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 338
1 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 340
“2 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 342
* LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 94
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,,Drobni investori také ziskali prostrednictvim tohoto financniho ndstroje pristup
na penezni trh, ponévadz z primé ucasti byli v dusledku vysokych nomindlnich hodnot

obchodovatelnych nastrojii vylouceni. dd

B. Investiéni instituce

Existuje nekolik modeli kolektivniho investovani, které se d€li podle rtznych
hledisek. Prvnim hlediskem je cClenéni podle pravni formy a subjektivity
institucionalniho investora na spolecnosti, resp. fondy investi¢niho typu a podilového
typu. Podle dalsiho hlediska, institucionalniho usporadani investora, se rozliSuji modely
oteviené a uzaviené. Diulezitym a poslednim ¢lenénim je ¢lenéni podle aktiv, do kterych
spole¢nost investuje. Jsou jimi finan¢ni fondy a fondy realnych aktiv.

Finan¢ni fondy investuji do cennych papirit a ocenitelnych prav obchodovanych
na finan¢nim trhu a déle se déli podle doby splatnosti téchto aktiv na fondy penézniho trhu
a fondy kapitalového trhu. Fondy redlnych aktiv se zabyvaji investovanim do nemovitosti,
drahych kovl a riznych druhti komodit.

, Fondy penézniho trhu investuji do aktiv / cennych papirii obchodovanych
na penéznim trhu, tzn. do cennych papirit s dobou splatnosti kratsi nez 1 rok. Predmétem
investice jsou proto bankovni terminované vklady, krdtkodobé dluhové cenné papiry
(pokladnicni poukdzky a depozitni certifikaty) a repo obchody. “*

Investi¢ni nastroje penézniho trhu predstavuji nizsi riziko zhodnocovani nez
nastroje investované na kapitdlovém trhu. Nizké riziko je vykoupeno niz§i vynosnosti

téchto nastroj.

C. Investi¢ni rozhodovani

Rozhodovani investori na finan¢nich trzich se odviji znékolika aspekti.
., Racionalné uvazujici investori pravidelné rozdeéluji svuj diichod podle urcitych priorit. «40
Ze svého dichodu hradi statky a sluzby bézné spotieby (potraviny, bydleni) a obfasné
zivotni potieby (zdbava, sport). Zbytek dichodu pouzivaji na potizovani dlouhodobého

majetku (automobil, nemovitost) a na vytvareni investicniho majetku.

“ REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 177
* LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a finanéni trhy, s. 100
% REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 199
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Investor nejdiive provede analyzu své hospodarské situace a hleda investicni
alternativy. Poté pfijme uréité rozhodnuti volbou nékteré z investi¢nich alternativ
anasleduje realizace podle vybrané investi¢ni strategie. Tomuto sledu ¢innosti se tika
investi¢ni proces. ,, Pri vybéru investicnich moznosti investor zvazZuje charakteristiky
alternativnich instrumentii, porovndva jejich vynosnost, ocekavanou ¢i pozadovanou,

47 . I : ; .
Investor ke svému rozhodnuti potfebuje mnoho informaci, které

«48

Jjejich riziko a likviditu.

,,musi byt dostupné, relevantni, véasné, spravné a také pokud mozno levné.

D. Pravidla investovani
Idedlni investice je takova, ktera ma maximalni vynos, maximalni likviditu

a minimalni riziko.

Obrazek 2: "Magicky trojuhelnik" investovani

VYNOS

RIZIKO LIKVIDITA
Zdroj: REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 201, zpracovani vlastni
1. Vynos

Vynos ,, predstavuje predpokladanou cast zvySeni bohatstvi investora, spojenou
S urcitou investici. Vynos je tudiz motivem pro investovani a odménou za realizaci
investicniho procesu. <49 Vynos ale neni u vétSiny investi¢nich operaci zcela zaruen, proto
se investofi rozhoduji podle o¢ekavanych vynost, které vSak nemusi byt realizovany. Proto

je nutné rozliSovat historicky vynos a vynos ocekavany.

* LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 126
* LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 126
“ ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investicni bankovnictvi, s. 66
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Historickym vynosem se rozumi vynos, ktery , byl dosazen v minulosti pri
investovani do urcitého investicniho instrumentu.“® O&ekdvany vynos predstavuje
., predpokladané zhodnoceni peneznich prostiredkit v budoucim obdobi. «o1

Vynos z investi¢niho instrumentu se sklada ze dvou slozek. Hlavni sloZkou jsou
pravidelné dichody plynouci z instrumentu, a to v podobé troki nebo dividend. Druhou
slozkou, kterd je charakteristicka zpravidla pro akciové instrumenty a dlouhodobé dluhové
instrumenty, jsou kapitalové zisky (ztraty). ,,Je to rozdil mezi kupni cenou investicniho

} or 1. L B2
instrumentu a cenou, za kterou muze byt instrument prodan.

2. Likvidita

Likvidita znamend ,,schopnost premeény instrumentu na disponibilni penézni

“53 " a to jak finan¢nimi tak Gasovymi. Instrumenty maji

prostiedky s minimalnimi naklady
na ruznych trzich razné stupné likvidity. ,, Likvidita je obvykle vyjadrovina jako vyse
transakcnich  ndkladi  spojenych s preménou investicnich instrumentu v penézni

«54

prostredky. “~" Nizka likvidita instrumentu byvd vykoupena vyssi Grokovou mirou, tedy

vys$i cenou.
3. Riziko

Investovani je doprovazené riiznymi riziky, kterd jsou spojena s nejistotou dosazeni
budoucich penéZznich prostfedkli. Riziko v procesu investovani Ize definovat jako

“* Investiéni riziko je souhrnem

,,nebezpeci, ze investor nedosahne ocekdavaného vynosu.
mnoha faktort — rizik, mezi které patfi:

 rizika arokovych mér

o trzni rizika

« inflaéni rizika

« podnikatelska rizika

« finan¢ni rizika

%0 ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investicni bankovnictvi, s. 66
S ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investicni bankovnictvi, s. 66
%2 REVENDA, Z. a kol., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 200
3 ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investicni bankovnictvi, s. 72
* ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investi¢ni bankovnictvi, s. 72
% ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investi¢ni bankovnictvi, s. 68
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E. [Investicni principy %

« Neni vzdy podstatné maximalizovat vynosy, ale mnohem dilezit¢jsi je dosdhnout
stanovenych financ¢nich cilli, omezit rizika a zabezpecit tak stabilni piijmy.

« Nic neni zadarmo, za ocekavané vyssi vynosy se obvykle plati vys§im rizikem.

« Urceni spravného investicniho horizontu hraje dualezitou roli. Investicni horizont
znamena Casové obdobi, béhem které¢ho je investor schopen a ochoten investovat své
volné financ¢ni prostiedky.

« Neexistuji zadné jisté predpovédi, ani ti nejlepsi specialisté nedovedou dokonale
predpovidat budouci vyvoj finan¢nich trha.

« Minulost se neopakuje, a proto odvijet své rozhodovani pouze od vynosi
dosahovanych v minulosti je nemyslitelné.

« RozlozZeni investic je nutnosti z hlediska minimalizace rizika vysoké ztraty.

 Neexistuje zadna investice zcela bez rizika, vzdy hrozi alespoi riziko inflace.

. Casovat trh se nevyplaci. Nakupovat akcie ve chvili, nez ptijdou jejich ceny nahoru a
naopak prodavat akcie, kdyz se ocekdva pokles jejich cen. Nikdo neni schopen
odhadnout, kdy ceny porostou nebo za¢nou klesat.

. Prilisna aktivita spiSe Skodi, jelikoz s aktivitou rostou néklady, které snizuji vynosy.

« Cenné papiry ,,dobrych podnik* také vzdy nezarucuji lepsi vysledky.

V.  Faktory ovliviiujici vysi urokové sazby

Na zacatku bude vysvétleno, co je urokova sazba a budou predstaveny jednotlivé

zakladni Grokové miry a déle faktory, které ovliviiuji vysi ostatnich trokovych sazeb.

A. Teorie urokové miry

Je tfeba fici, ze teorii urokové miry je hned nékolik. Z té€ch nejvyznamnéjsi je

historicky nejstar§i a zdrovenl i nejjednodus$i neoklasicka teorie Urokové miry, ktera

«57

., povazuje urokovou miru za vyrovnavaci cinitel uspor a investic. Dalsi je teorie

zapujcénich fondu, ktera rozsifuje neoklasickou teorii v tom smyslu, ze ,, na strané nabidky

% KOHOUT, P., Investicni strategie pro treti tisicileti, S. 13-15
" ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Bankovnictvi, s. 37
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penéz kromé vispor vystupuje navic novd emise penéz.“>® Posledni z nejvyznamngjsi je také
historicky nejmladsi teorie preference likvidity, ktera vysvétluje trokovou miru jako

’ ;v . , , v ’ v o7 59
., wrovnavaci cinitel mezi stavem nabidky penéz a stavem poptavky po penézich.

B. Zakladni urokové sazby

Urokova mira, také oznatovana jako urokova sazba, vyjadiuje navyseni zaptjcené
Castky za urcité ¢asové obdobi vyjadiené v procentech. Od zakladnich trokovych sazeb,
které stanovuje Ceska narodni banka, se odvijeji i ostatni komeréni urokové sazby. Mezi
zakladni urokové sazby vyhlaSované nasi centrdlni bankou patii ,,diskontni sazba,
lombardni sazba a repo sazba. 60
Diskontni sazba je ,, menové politicka vurokovad sazba, ktera zpravidla predstavuje

‘ (6 1 : r
Diskontni sazbu

dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.
pouzivaji komercni banky k uroceni své prebytecné likvidity ulozené pies noc u centralni
banky.

Lombardni sazba je , ménové politicka vrokovad sazba, ktera predstavuje horni

“62 [ ombardni sazbu

mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéinim trhu.
naopak pouziva centralni banka k troceni poskytovanych uvéri komerénim bankam. Tyto
uvery jsou poskytovany pies noc a jejich zastavou jsou cenné papiry.

Repo sazba je , zdkladni ménové politicka urokova sazba, kterou je urocena
nadbytecna likvidita komercnich bank, stanovend Ceskou ndrodni bankou prostiednictvim
tzv. dvoutydennich repo tendru. «03

Tyto repo operace jsou nastrojem, jimz centralni banka ovliviluje mnozstvi penéz
vV ekonomice. Ménu z ob¢hu stahuje prodejem cennych papird komerénim bankam
a naopak ménu do ob¢hu uvoliiuje ndkupem téchto cennych papiri od komercnich bank.
Zaroven se pii téchto operacich strany predem zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti,

tj. dvou tydnt, centralni banka vrati véfitelské bance zapujenou jistinu zvySenou

0 dohodnuty urok a véfitelska banka vrati centralni bance cenné papiry.

8 ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Bankovnictvi, s. 38

% ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Bankovnictvi, s. 38

% MEJSTRIK, M., Zdkladni principy bankovnictvi, s. 63

%1 Cnb.cz [online]. Diskontni sazba Ceské narodni banky. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2009/091218 diskontni_sazba.html>
%2 tamtéz

%3 tamtéz
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C. Referencni urokové sazby

Mezi dalsi arokové sazby mezibankovniho trhu patii sazba PRIBOR a sazba
PRIBID. Urokova sazba PRIBOR, jejiz cely nazev zni Prague InterBank Offered Rate,
,.je referencni hodnota urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou pocita

(fixuje) kalkulacni agent z kotaci referencnich bank pro prodej depozit (offer)“®*

podle
algoritmu uvedného v Pravidlech pro jejich vypocet.

Urokova sazba PRIBID, celym ndzvem Prague InterBank Bid Rate, ,,je referencni
hodnota urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou pocita (fixuje) kalkulacni

agent z kotaci referencnich bank pro nakup depozit (bid), «63

téz podle daného algoritmu.
Referen¢ni banka je banka, kterd obdrZela status referencni banky a kterd dodava
data pro vypocet hodnot sazeb PRIBOR a PRIBID. Kalkulacni agent je povétena
organizace, ktera z téchto dat pocita hodnoty referen¢nich urokovych sazeb a nadale je
zvefejnuje. Kotace je cena, za kterou je referen¢ni banka ochotna obchodovat (nakupovat
a prodavat mezibankovni depozitum) s jinou referen¢ni bankou. Sazba PRIBID je vzdy

niz8i nez sazba PRIBOR.

D. Nomindalni a redlna urokova mira

Dosud bylo hovofeno o urokové mife jako o cené za pravo disponovat
s vyptjcenou c¢astkou nebo jako o pfirGstku ulozené penéZzni Castky vyjadiené
v procentech, tedy 0 nominalni urokové mite.

Realné trokové miry jsou ,, urokové sazby korigované o inflaci a definované jako
nomindlni urokové sazby minus mira inflace. “® Redlna tirokova mira udava, o kolik se
zméni mnozstvi statkti a sluzeb, které miizeme nakoupit z penéZnich prostiedk, které jsme
ulozili na pocatku obdobi a které pak na konci obdobi vyzvedneme. Naptiklad nominélni
urokova mira je 12 % ro¢n¢ a mira inflace jsou 3 % ro¢n¢. Realnou urokovou miru lze

vypocitat jako 12 —3 =9 %.

® Ceska republika, Vésinik CNB, s. 4
% Ceska republika, Véstnik CNB, s. 4
% SAMUELSON, P., NORDHAUS, W., Ekonomie, s. 263
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E. Faktory ovlivitujici urokové sazby

Je tfeba poznamenat, ze faktorti ovliviiujicich vysi urokové sazby je mnoho a d¢li se
na dvé zakladni skupiny, faktory vnéj$i a wvnitfni. Pii zménach téchto faktorti vznika

potieba ménit i irokové sazby.

Mezi vnitini faktory se fadi:
e zakladni urokova sazba,
e vyse nakladl emitenta,
e charakter a druh instrumentu,
e splatnost instrumentu,
e strategie emitenta,

e financni pozice emitenta.

Mezi vnéjsi faktory patii:
e makroekonomické podminky véetné miry inflace,
e konkurencni prostredi,

e pravni prostiedi.

Z uvedenych faktord, které ovliviiuji vysi irokovych sazeb, je nejvyznamnéjs$i mira
inflace. ,, Inflace je obvykle chdpdna jako opakovany riist vétsiny cen v dané ekonomice.
Jde o oslabeni realné hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozZi a sluzbam, které
spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pritomna inflace spotrebitelskych cen, pak na nakup
téhoz kose zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje cim dal vice jednotek mény dané zemé. «o7

Aby nedochéazelo k velkym vykyvim inflace spotiebitelskych cen, Ceska narodni
banka provadi svymi ménové politickymi nastroji cilovani inflace, a to prostiednictvim
transmisniho mechanismu. Timto mechanismem ,,se rozumi retézec ekonomickych vazeb,
ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni meénové politickych nastroju vedly k Zadoucim

1,68

zmeénam inflace”" a to tak, aby hodnota inflace odpovidala inflaénimu cili.

%7 Cnb.cz [online]. Inflace. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/fag/inflace.html>
% Cnb.cz [online]. Transmisni mechanismus ménové politiky. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/fag/transminsni_mechanismus_mp.htmI>
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Nasledujici obrazek iika, ze CNB stanovila od ledna 2006 do prosince 2009
inflaéni cil v celkové inflaci ve vy3i 3 % a od ledna 2010 do ptistoupeni Ceské republiky
Kk eurozoné ve vysi 2 %. Zaroven usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od

cile o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.

Obrizek 3: Infla¢ni cil Ceské narodni banky

7% -
6% - |

N | \
4% -~ b SN

cilové pasmo pro
celkovou inflaci

3% - cile pro — .| ..............
celkovou inflaci odovy cilpro
celkovou inflaci

2% 4L Nt —

1%_ ----------------

O % T T T T T T T T T T T T T T
d F S PFETE LS PN
& & & & & @ & & & & & & & & &
;_)\Q ;9\(\ é)\(\ é\(\ ;_)\Q ;9\(\ &)\(\ é\(\ ‘_)\Q ;9\0 &)\0 ‘9\0 ;_)\Q ;g\(\ &)\Q
O ©C © © © © © © © © © © © @
Q < Q Q Q Q Q Q Q Q Q < Q

Zdroj: Cnb.cz [online].Cilovani inflace v CR. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>, zpracovani vlastni

VI. Charakteristika jednotlivych instrumenti penéZniho trhu

Instrumenty, s kterymi investoii obchoduji na finan¢nich trzich, se nazyvaji cenné
papiry. V odborné literatufe se lze setkat s mnoha definicemi cenného papiru jako
naptiklad: ,,cenny papir predstavuje listinu nebo jiné médium, které majiteli osvédcuje

nesporné pravo na pozitky plynouci z textu dokumentu nebo ze souvisejicich zdkonii. «09

8 ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investicni bankovnictvi, s. 31
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A. Déleni cennych papiri

Cenné papiry se dé¢li z n¢kolika hledisek. Prvnim hlediskem je rozdéleni podle toho,

jakou maji podobu:

listinné cenné papiry jsou fyzicky existujici listiny, kterymi mohou byt
napiiklad Seky, sménky a nékteré druhy akeii,

zaknihované cenné papiry ,,jsou pouze v elektronické podobé a jejich
podstata je ulozena v evidenci, kterd je vedena strediskem cennych papirii
a stanovena zdkonem.“™® V soucasnosti je vét§ina cennych papirii vedena

Vv elektronické podobé.

Dal$im délenim cennych papirii je podle jejich formy. Tento pohled sleduje, jakym

zpusobem je provadéna zména majitele cenného papiru. Na trhu cennych papirt existuji:

cenné papiry na dorucitele, u kterych se ,,za viastnika povazuje ten, kdo
cenné papiry predlozi. Zarucuji nejvyssi stupen prevoditelnosti, protoze
zmeéna vlastnictvi se realizuje pouhym preddanim cenného papiru, «rt

cenné papiry na jméno, na kterych je uvedené jméno opravnéného vlastnika.
Pti prevodu vlastnického prava na nového majitele musi byt proveden zapis
a zaroven je tfeba o této skuteCnosti informovat emitenta cennych papira ¢i
dluZnika. Proto jsou tyto cenné papiry na trhu méné obchodovatelné,

cenné papiry na fad obsahuji jméno opravnéného vlastnika s doloZzkou
na tad. ,, Prevod prava na plnéni v papiru obsazené se uskutecnuje zvlastnim
pisemnym prohlasenim zpravidla na rubu papiru tzv. rubopisem

(indosamentem,). «f2

Pro tuto praci je dulezité déleni cennych papiri z hlediska jejich doby splatnosti

na cenné papiry penézniho trhu, splatné do jednoho roku, a kapitalového trhu, se stiedné az

dlouhodobou splatnosti.

"0 Cennypapir.cz [online]. Cenné papiry. Dostupné z WWW: <http://www.cennypapir.cz/deleni-cennych-

papiru/>

" BENES, V., MUSILEK, P., Cenné papiry a burzy, s. 7
2 BENES, V., MUSILEK, P., Cenné papiry a burzy, s. 7
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B. Piehled cennych papirii penéiniho trhu

Na penéznim trhu se obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry, které jsou splatné
do jednoho roku. ,, Predevsim jsou tyto cenné papiry pouzivany pro rychlou a krdtkodobou
potiebu penéznich prostredkii. ProtoZe tato investice pro vétsinu majitelii predstavuje malé
riziko, je nutné pocitat i s nizsim vynosem. Velkou vyhodou téchto financnich instrumenti
Jje jejich vysoka likvidita — jejich schopnost preménit se na hotové penize a tudiz jsou velmi
dobie obchodovatelné na trzich. “"

Cennych papirti na penéznim trhu je opravdu mnoho. Patii sem statni pokladni¢ni
poukazky, poukazky centralni banky, depozitni certifikaty komercnich bank, Seky, sménky

a nékteré komeréni cenné papiry renomovanych obchodnich spole¢nosti.
1. Statni pokladnic¢ni poukdzky

., Statni pokladnicni poukadzka je cenny papir, ktery slouzi ke kryti deficitu statniho
rozpoctu. Zni na urcitou nomindlni hodnotu a je splatnd za urcitou (zpravidla kratkou)
dobu.“™* Emitentem statnich pokladninich poukézek je Ceska republika zastoupena
Ministerstvem financi Ceské republiky. Ministerstvo financi definuje tyto cenné papiry
jako ,, diskontované statni dluhopisy znéjici na dorucitele vydavané v zaknihované podobé.
Registr majitelii vede Registracni centrum Ceské narodni banky. «7>

Diskontované cenné papiry jsou proddavané pod svoji nomindlni hodnotou,
kde odménu véfiteli tvoti diskont, tedy rozdil mezi nominalni a emisni cenou.

Primarni prodej statnich pokladni¢nich poukazek probiha obvykle formou aukce,
kterou poifada Ceska narodni banka vyhradné pro skupinu piimych ucastniki.
Tyto uéastniky vybira Ministerstvo financi ve spolupraci s Ceskou narodni bankou.

O pokladni¢ni poukazky je velky zajem, protoze stat v pozici dluznika je velmi

solidni zarukou navraceni penéz. Jsou malo rizikové, proto méné vynosné.

73 Cennypapir.cz [online]. Cenné papiry. Dostupné z WWW: <http://www.cennypapir.cz/cenne-papiry-
penezniho-trhu/>

"“BENES, V., MUSILEK, P., Cenné papiry a burzy, s. 8

"> Mfcr.cz [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky: Emisni podminky statnich pokladni¢nich
poukazek. Dostupné z WWW: <http:// www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd legislativa 10112.html>
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2. Pokladnicni poukazky centralni banky

Jistotu navratnosti skytaji také pokladni¢ni poukazky centralni banky. Jejich doba
splatnosti je zpravidla krat$i nez u statnich dluhopisii. Jejich nominalni hodnota neni vzdy

tak nizkd, coz zhorSuje pfistupnost poukazek pro Sirokou vetejnost.
3. Deporzitni certifikdaty komerénich bank

Depozitni certifikat je listinny cenny papir, jehoz vydanim banka potvrzuje pfijeti
jednorazového terminovaného vkladu a zavazuje se splatit jeho drziteli k uvednému datu
hodnotu certifikatu. Proto jsou néstrojem, ktery nabizeji na primarnim trhu zpravidla
komer¢ni banky.

S depozitnimi certifikaty se ¢asto obchoduje na diskontnim principu, tzn. Ze banka
certifikaty prodava za cenu rovnou nominalni hodnoté snizené o diskont a nasledné
odkupuje za nomindlni hodnotu. Splatnost depozitnich certifikatii byvé rizna, vétSinou se
pohybuje od 1 do 6 mésict. Jsou obvykle tiroceny pevnou urokovou sazbou a maji piedem

pozadovanou délku splatnosti, ale 1ze je pted touto splatnosti kdykoliv prodat.
4. Seky

., Sek je prevoditelny cenny papir a zaroveit v platebnim styku plni funkci platebniho
nastroje. Sek je prikaz, ktery dava majitel 1i¢tu nebo jim zmocnénd osoba (vystavce Seku)
bance (Sekovnikovi), aby k tizi toho uctu zaplatila Sekovou castku ve prospéch osoby
uvedené na Seku (remitent) “T® Nalezitosti a jeho pouzivani jsou upraveny smeénéénym
a Sekovym zakonem ¢. 191/1950 Sb., ve znéni pozdé&jsich predpist. ,, Tento zakon vychazi
ze Zenevskych umluv o Secich a sménkdach, k nimz pristoupilo Ceskoslovensko ve tricatych

o177

letech dvacatého stoleti. Mezi podstatné naleZitosti Seku, bez nichZ by tato listina

, v I v vr T
nemohla byt povazovana za Sek, patfi: 8

" HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni skoly a verejnost, s. 59
""HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni skoly a vefejnost, s. 59
® ULRICH, M., PFEIFEROVA, D., Investicni bankovnictvi, s. 59
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e pisemna forma,

e slovo Sek nebo oznaceni Seku Vv souvislém textu listiny a v jednom jazyce,
ve kterém musi byt celd listina sepsana,

e Dbezpodminecny piikaz zaplatit urcitou Sekovou castku,

e jméno toho, kdo ma platit (Sekovnik, tj. pen€zni ustav),

e udaj o misté, kde ma byt placeno,

e datum a misto vystaveni Seku,

e podpis vystavce v souladu s podpisovymi vzory.

Sek mize obsahovat i nepodstatné néleZitosti, kterymi jsou napf. ¢islo $eku, tdaj
0 osobg, které ma byt Sek proplacen, bankovni spojeni atd.

Sek je splatny na vidénou, tedy pii predloZeni k proplaceni, a v zakonné lhité. Tato
zékonna lhiita se odviji od mista a dne vystaveni a mista, kde méa byt placeno. Sek musi byt
ptedlozen v téchto lhutach:

o do 8 kalendainich dni po datu vystaveni, pokud je vystaveny a splatny
ve stejném state,

o do 20 kalendainich dnt po datu vystaveni, pokud je misto vystaveni a misto
placeni v riznych statech stejného svétadilu,

o do 70 kalendafnich dnti po datu vystaveni, pokud je misto vystaveni a misto
placeni v rliznych statech rliznych svétadili.

Existuje nékolik druhii Sekt, d€li se podle osoby vystavce Seku nebo podle toho,
v ¢i prospéch je Sek vystaven. Podle osoby vystavce Seku se uvadi Seky soukromé
a bankovni. ,, Soukromy Sek je vystaven nebankovnim subjektem na banku, ktera vede jeho
ucet. “"® Bankovni Sek vystavuje banka a jednd se o kvalitni Sek, nebot’ je vzdy kryty
a banka ho vystavuje pouze v piipad¢ blokace penéznich prostredku klienta na svém Gctu.

Déleni sekt podle toho, v ¢i prospéch je Sek vystaven zahrnuje Sek na majitele, na
jméno a na fad.

Zvlastnim druhem Sekll jsou Seky cestovni (euroSeky), které nejsou upraveny
zdkonem sméneénym a Sekovym, ale obchodnim zakonikem. Seky jsou vyuzivany v ramci

cestovniho ruchu. ,,Jejich vyznam spociva v nahrade hotovych penéz v cizi méné a tudiz

HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni skoly a vefejnost, s. 61
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rv ;o .. ’ . , v v, ¢80 v r v ’
snizeni rizika ztraty nebo odcizeni penéz pri cestovani.”” V souCasné dob¢ se cestovni

Seky tolik nepouzivaji z divodu pouzivani platebnich karet.
5. Sménky

Sménky patii mezi kratkodobé dluhové cenné papiry, které jsou v Ceské republice
upraveny zakonem sménecnym a Sekovym ¢. 191/1950 Sb, ve znéni pozdéjsich predpist.
Sménku lze charakterizovat obecné jako ,.cenny papir ztélesiujici dluhovy vztah,

‘(81 14
nebo také

t]. skutecnost, ze jedna osoba je zavizana zaplatit jiné osobé urcitou castku,

podrobnéji ze dvou pohledit jako ,, bezpodminecny pisemny zavazek dluznika, sepsany

V zdkonem presné vymezené formé, a nesporné pravo majitele sménky pozadovat zaplaceni

penézni castky ve sménce uvedené (Cislicemi a slovy) ve stanovenou dobu a na stanoveném

misté.“® Pro svou jednoduchost a zarunou névratnost (zikon zabezpeluje soudni

vymahani ve zkraceném fizeni) je sménka jednim z oblibenych prosttedkl k zajisténi
pohledavek. Riizné vyuziti smének umoziiuje jejich nésledujici ¢lenéni.

e Podle vystavce sménky se déli:
a. sménky vlastni, jejichz vystavce a zéaroven dluznik (sménecnik) se
zavazuje, ze zaplati véfiteli nebo opravnéné osobé (remitentovi) stanovenou

¢astku v ur€ity den a na stanoveném misté, dluzniku vznika zévazek ze

sménky pfedanim podepsané sménky remitentovi,

Obrazek 4: Postup u vlastni sménky

/-V\’/stavce vystavuje /_{ Re m Ite nt

sménku a zavazuje se
zaplatit sménecnou
Castku ve prospéch
remitenta.

ﬂ Vystavce -

eRemitent je jméno
toho, komu ma byt
zaplaceno.

Zdroj: HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni $koly a verejnost, s. 124

S HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni skoly a verejnost, s. 61
81 JOSEF, J., Financni trhy a investovani, S. 424
82 LANDOROVA, A. a kol., Cenné papiry a financni trhy, s. 246
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b. sménky cizi, jejichz vystavce dava ptikaz dluzniku (sméne¢nikovi), aby
zaplatil vystavci nebo jiné opravnéné osobé (remitentovi) stanovenou ¢astku
v urcity den a na ur¢itém misté. Sménecnik se zavazuje zaplatit tim, ze
provadi akcept sménky pfipojenim tzv. akcepta¢ni dolozky, napt. slovy
»zaplatim® nebo ,,pfijato* a vlastnoru¢nim podpisem, akcept sménky musi

byt umistén na sménce.

Obrazek 5: Postup u cizi sménky

Smeénechnik

eRemitent je jméno
toho, komu nebo na
jehoz fad ma byt

zaplaceno.

eVystavce vystavuje
sménku a prikazuje
sménecnikovi zaplatit
sménecnou ¢astku ve

prospéch remitenta.

eSménecnik akceptuje
sménku a zavazuje se
zaplatit sménecnou
Castku.

Vystavce Remitent

Zdroj: HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni $koly a verejnost, 5. 123

e Podle udaje o splatnosti se déli:
a. vistasmeénka, jeZ je splatna na vidénou, coz je kdykoliv pfi predloZeni,
b. Thitni vistasménka, ktera je splatna ur¢ity den po vidéné (napi. 30 dnu
po vidéné),
c. datosménka je sménka s idajem o splatnosti uvedenym za urcity ¢as po dni
vystaveni (napf. 45 dni po vystaveni),

d. smeénka fixni, na které je uveden konkrétni den splatnosti.

Dalsi ¢lenéni smének je podle funkce na sménky obchodni, akceptacni, depozitni,
blankosménky, rektasménky atd.

., Depozitni sménka je smenKou, jejimz vystavcem a dluznikem je banka a ktera je
vystavena ve prospéch klienta této banky. Klient za tuto sménku zaplati castku, ktera je

vV v v v r v )J83
nizsi nez smenecna castka.

8 MACE, M., Platebni styk — klasicky a elektronicky, s. 93
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Prava, ktera vyplyvaji ze sménky, je mozné prevést indosamentem (rubopisem)
nebo postoupenim (cesi). Indosament se obvykle skladd z indosacni dolozky, napt. slovy
,»Za mne na fad” nebo ,,plat’te na fad”, jména nové opravnéné osoby (indosataie) a podpisu
dosavadni opravnéné ososby (indosanta).84

Banky mohou také od svych klienti sménky odkupovat (eskontovat). Eskont
smének klient vyuziva jako formu financovani pohledavek pted lhiitou splatnosti. Nékteré
banky oznacuji tento odkup smének za eskontni veér.

Dale mohou banky v nékterych ptipadech poskytovat klientim zaruky formou
avalu sménky, ktery je oznaCovan za sménecné rukojemstvi. Banka se tak stavd sménecny
rukojmim, avalistou. Aval vznikd pisemnou avalovou dolozkou na sménce, oznacenim

sméne¢ného dluznika (avalata), za kterého se banka zarucuje, a podpisem avalisty.
6. Komercni cenné papiry renomovanych obchodnich spolecnosti

Komer¢ni cenné papiry jsou emitovany velkymi spole¢nostmi a jejich nominalni

hodnoty jsou vysoké. Maji velmi nizkou likviditu, zato pfindSeji vysoky vynos.
VIIl. Stanoveni vynosu instrumentii penéZniho trhu

Investor pfi rozhodovani do jakych instrumentd penézniho trhu bude investovat,
zvazuje jejich vysi ocekdvaného vynosu, miru rizika a likviditu. S vkladem penéZnich
prostfedkii do nékteré z financnich instituci je obvykle spojen narok investora na predem
stanoveny vynos neboli cenu, kterou banka plati klientovi za pfenechani urcité Castky
penéz.

Pfedem stanoveny vynos je dan trokovou sazbou odvozenou z diskontni sazby
centralni banky. VySe vynosu zavisi na velikosti investi¢niho vkladu, vysi trokové sazby
a délce trvani investice a lze vypocitat pomoci jednoduchého a slozeného trokovani nebo
diskontovani.

Pfi jednoduchém tiroceni se vSechna obdobi trvani investice tro¢i pouze pocatecni
vklad, s uroky muze klient disponovat. SloZzené urokovani znamena to, Ze se v prvnim
obdobi uro¢i pocatecni vklad a nasledujici obdobi je trok pocitan z vkladu zvySeného

0 pfedchozi trok, s tiroky klient disponovat nemiize.

8 HARTLOVA, V. a kol., Bankovnictvi pro stiedni skoly a vefejnost, s. 125
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Jednoduché arokovani
A=A X (1+ixt)
A — penézni hodnota v Case t
Ao — pocatecni vklad
t — pocet obdobi
i —arokova mira
Slozené urokovani

At:AOX(1+l)t

Diskontovani je matematicky postup, kdy jsou diskontovany (pfepocitany)
budouci vynosy v jednotlivych obdobich na souc¢asnou hodnotu investice.

Vzorec je nasledujici:

P=P.x(1—-dxt)
P — soucasna hodnota
P: — oekavana hodnota v Case t

t — pocet obdobi

d — diskontni mira
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VIIl. Analyza vynosu vybraného instrumentu penézniho trhu

Kazdny investor se snazi provadet takova investiéni rozhodnuti, kterd by mu
pfindsela maximalni zhodnoceni jeho vkladu. Investor si klade klicové otazky co koupit
nebo prodat a nasledné¢ za kolik a kdy. Na tyto otazky lze odpovédét provednim analyzy
jednotlivych instrumentu.

K hodnoceni instrumenti penézniho trhu se vyuziva financni analyza bonity
emitenta a samotna vynosnost instrumentd viz ptiloha 1. ,, Pod rizikem bonity se rozumi
nebezpeci vyplyvajici z platebni neschopnosti partnera, tj mozné neschopnosti plnit ve
stanoveném terminu anebo v plné mire své zavazky, jako jsou vyplaceni dividen, uhrada
urokii, uhrada splatek atd. Alternativnimi pojmy pro riziko bonity jsou riziko dluznika
anebo rizika emitenta. Tento druh rizika je mozné ohodnotit pomoci takzvaného ,, ratingu .
Rating je stupnice hodnoceni pro posouzeni bonity emitentu. Rating sestavuji ratingové
agentury, pricemz se odhaduje predevsim riziko bonity a riziko zemé. Ratingovd stupnice

md rozmezi od hodnoceni ,,AAA " (nejlepsi bonita) do ,,D* (nejhorsi bonita) «85

A. Financni analyza bonity emitenta

Bonitni modely finan¢ni analyzy se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného emitenta cennych papirt. ,,Jsou velmi silné zavislé na kvalite zpracovani

databaze pomérovych ukazatelii v odvétvové skupiné srovndavanych firem. 86

Finan¢ni analyza bonity vyuziva nasledujici modely:
e model podle M. Tamariho
e Kralicklv quicktest

e skore bonity

Model podle M. Tamariho ,/ze aplikovat pro hodnoceni skupiny firem,
srovnatelnych z hlediska odvétvového a velikosti. 87 Vysledek modelu vychazi ze Sesti

ukazateltl, jejichz hodnoty jsou ocenény podle bodové skaly v rozmezi od 0 do 100 bodii,

8 Riziko bonity. In Popis investicnich ndstrojii a upozornéni na rizika [online]. Dostupné z WWW:
<http://www.volksbank.cz/vb/jnp/cz/podnikatele/investovani/cz-podnikatele-ivestovani-mifid.htmi>
8 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Finanéni analyza — krok za krokem, s. 76

8 MARINIC, P., Planovani a tvorba hodnoty firmy, s. 94
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sestavené na zakladé empirickych zkuSenosti, pfi¢emz ne vSem ukazatelim je pfisuzovana
stejna vaha. Mezi tyto ukazatele patii a nejvétsi vahu maji ukazatele financni paky, zisku
po zdanéni a provozni pohotové likvidity. Do ukazatelii s niz§i vahou se fadi ukazatel
nakladovosti produkce, obrat pohledavek a ukazatel vyjadtujici podil vlastnich naklad na
Cistém pracovnim kapitalu. ,, Firmy, které jsou ohodnoceny 60 a vice body, jsou
prosperujici a financné stabilni, firmy hodnocené v rozmezi od 31 do 59 bodii dosahuji
uspokojivych vysledkii, ale budouci financni vyvoj je nejisty, a nakonec firmy, které

dosahly 30 a méné bodli, jsou ohrozené bankrotem. «88

Kralickiiv rychly test pracuje se ¢tyfmi ukazateli a podle jejich vyslednych hodnot
pfidéluje emitentovi znamky. Prvni dva hodnoti jeho financni stabilitu a dalsi dva hodnoti
jeho vynosovou situaci.

, Prvnim  z ukazatelii financni stability je kvota vlastniho kapitalu. Vypovida
0 financni sile firmy meérené podilem vlastniho kapitalu na celkové bilancni sumé. Dalsim
ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jak dlouhou dobu by byl
podnik schopen splatit vSechny své dluhy (jak dlouhodobé, tak kratkodobé), pokud by
kazdy rok generoval stejné cash flow jako v prave analyzovaném obdobi. «89

Ttetim ukazatelem ze skupiny hodnotici rentabilitu subjektu je ukazatel rentability
aktiv, ktery odrazi celkovou vydéle¢nou schopnost firmy. Poslednim je rentabilita trzeb
meéfena nikoli ziskem, ale cash flow.

Dosazenym hodnotam za jednotlivé ukazatele se ptidéli znamky a vysledna znamka

se stanovi jako prosty aritmeticky primér znamek za jednotlivé ukazatele.

Poslednim z uvedenych modelt finan¢ni analyzy bonity emitenta je vypocet skore
bonity, ktery je sestaven na zaklad& Sesti ukazateld. “Vybranymi ukazateli jsou rentabilita
aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, provozni pohotova likvidita, ukazatel kryti zdasob

provoznim kapitalem, kryti dluhii a urokové kryti. »90

8 MARINIC, P., Pldnovdni a tvorba hodnoty firmy, s. 94
8 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza — krok za krokem, s. 74-75
% MARINIC, P., Pldnovdni a tvorba hodnoty firmy, s. 96
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B. Emitenti depozitnich smének

Tato prace se zabyva hodnocenim vynosu a finan¢ni analyzou bonity emitenta
depozitnich smének, kterymi jsou komeréni banky Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
se sidlem Radlicka 333/150, Praha 5 (déle jen ,,CSOB®) a Komeréni banka, a. s. se sidlem
Na Ptikopé 33, Praha 1 (dale jen ,,KB®).

1. Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s.

CSOB nabizi nadprimémé zhodnoceni kratkodobych volnych penéZnich
prostfedkii formou investic do podnikovych smének. Organizuje prodej smének peclivé
vybranych emitentfl, pfi¢emz hlavnimi znich jsou spoletnosti ze skupiny CSOB
viz ptiloha 2. Skupina CSOB je vedoucim hra¢em v sektoru finan¢nich sluzeb na &eském
trhu. CSOB vychazi z knowhow skupiny KBC a poskytuje bankopojistovaci sluzby, které
V sob¢ integruji riznorodé finan¢ni produkty.

Spoleénosti ze skupiny CSOB emituji sménky o minimalnim objemu 5 miliond

korun s obvyklymi splatnostmi 1 az 3 mésice.
2. Komercni banka, a. s.

KB nabizi potencionalnim investorim ulozit sva depozita formou depozitnich
smének, které banka sama emituje. Zaroven KB zajiStuje uschovu smének a jejich
automatické vyporadani. KB nabizi ¢tyfi mozné druhy depozit, ale pro tuto praci je zvolen

pouze jeden z nich, strukturovany binarni vklad.

C. Kralickav test

Nyni bude provedena finan¢ni analyza bonity obou emitentli. Potfebné informace
pro analyzu bonity CSOB, a. s., jsou &erpany z Vyroéni zpravy 2009, aktualni Vyroéni
zprava 2010 bude zvéfejnéna na webovych strankach CSOB az 30. dubna 2011, a pro
analyzu bonity KB, a. s. z Vyro¢ni zpravy 2010.

Ukazatelé Kralickova testu pracuji s konsolidovanymi G¢etnimi vykazy, konkrétné
s rozvahou, vykazem zisku a ztrat a vykazem o penéznich tocich viz ptiloha 3 a ptiloha 4.

V nasledujici tabulce se nachéazeji vypocty ukazateli Kralickova testu.
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Tabulka 1: Vypocet ukazateli Kralickova testu

CSOB, a. s. KB, a. s.
dosazeni do vzorce vysledek dosazeni do vzorce vysledek
Kvéta vlastniho kapitalu
vlastni kapital 69 851
. p % 100 8,13% 76078 o0 10,90%
aktiva celkem 858972 698 014
Doba splaceni dluhu z CF
cizi zdroje — krat. fin. majetek 789 121 — 284 734 21,1 let 621936 — 242 313 19,8 let
provozni cashflow 23943 19 202
Rentabilita celkového kapitalu
VH po zdanéni + Groky(1 — sazbé dané) | 17 417 + 33 688(1 — 0,15) <100 | 336% 13410 + 21 431(1 - 0,15) <100 | H53%
aktiva celkem 858972 698 014
Rentabilita trzeb
provozni cash flow 23943 58,85% 19 202 58,79%
- x 100 x 100
trzby 40 684 32 662

Zpracovani vlastni
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Tabulka 2: Stupnice hodnoceni ukazateli

Stupnice hodnoceni

Vyborné Velmi Dobie Spatné | OhroZeni
Ukazatel 1) dobte (3) 4) (5)
)
Kvota vlastniho > 30 % >20% >10% >0% negativni
kapitalu
Doba splaceni < 3roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
dluhu z CF
Rentabilita >10% >8% >5% >0% negativni
celkového kapitalu
Rentabilita trzeb >15% >12% >8% >0% negativni
Zpracovani vlastni
Tabulka 3: Hodnoceni emitenti

Ukazatel CSOB, a. s. KB, a. s.

Kvéta vlastniho 4 3

kapitalu

Doba splaceni 4 4

dluhu z CF

Rentabilita 3 4

celkového kapitalu

Rentabilita trzeb

1 1
Aroltmvetlcky 3 3
primér

Zpracovani vlastni

Vypoctem ukazatelii Kralickova rychlého testu bylo zjisténo, ze nizs8i kapitalové

sily dosahuje CSOB, a proto byla z tohoto pohledu ohodnocena horsi znamkou nez KB,

ktera dosahuje vétsi kapitalové sily o 2,77 %.

Z hlediska doby splaceni kratkodobych a dlouhodobych zavazkii byly obé banky

ohodnoceny stejnou znamkou, ktera znac¢i velmi dlouhou dobu, za kterou jsou banky

schopny vsechny své zavazky splatit.

V ptipadé€ rentability vlastniho kapitalu se opét komeréni banky od sebe moc nelisi.

CSOB dosahuje pouze o necelé jedno procento lepsi rentability nez KB, ktera dostala

0 stupneni hor$i znamku.
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Finan¢ni vykonnost je u komer¢nich bank vseobecné vysoka. Z Kralickova testu
Ize tici, ¢ CSOB i KB dosahuji velmi vysoké vykonnosti, a proto jsou v tomto sméru

ohodnoceny tou nejlepsi znadmkou.

D. Hodnoceni vynosu depozitnich smének

Nyni nasleduje hodnoceni samotného vynosu depozitnich smének. Sménka
emitovana skupinou CSOB o nominalni hodnot& 5 miliont korun, se splatnosti 3 mésice, je
uroc¢ena diskontni sazbou 2 % p. a. Dosazenim do vzorce Ize zjistit souasnou hodnotu
oc¢ekavanych 5 miliont korun.

P=Px(1—-dxt)

3
P =5000000 x (1_0'02XE>
P =5000000 x 0,995
P =4975000 K¢

Vynosem z této sménky je pro investora ¢astka:

vynos = 5000 000 — 4 975 000 = 25 000 K¢

KB nabizi také depozitni sménky se splatnosti 3 mésice. Jejich nominalni hodnota

je 5 milionti korun pii diskontni mite 2,5 % p. a.

P=Px(1-dxt)

3
P =5000 000X<1_0’025XE>
P =5000000 x 0,99375

P =4968 750 K¢
Vynosem z této sménky je pro investora ¢astka:

vynos = 5000 000 — 4968 750 = 31 250 K¢

Z vySe uvedenych vypocti vyplyva, ze KB nabizi svym klientim sménky, které
pfinaseji vyssi vynos nez sménky CSOB. Diivodem je vyssi diskontni sazba o 0,5 % pfi

stejné nominalni hodnot€ a dobé splatnosti obou smének.
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IX.  Zavér

Cilem préce bylo zhodnoceni vynosu vybraného instrumentu penézniho trhu dvou
emitentd a to depozitni sménky vybranych komerénich bank piisobicich v Ceské republice,
kterymi byly Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. a Komeréni banka, a. s. Prace se

zabyvala také finan¢ni analyzou bonity téchto bank.

Pro finan¢ni analyzu bonity emitenti cennych papirti byl zvolen Kralickv rychly
test se ¢tyfmi ukazateli. Na zakladé dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele byly dle
stupnice hodnoceni pfidéleny znamky avyslednd znamka se stanovila jako prosty

aritmeticky primér znamek za jednotlivé ukazatele.

Z provedeného porovnani vyplyvaji nepatrné rozdily v ukazatelich jednotlivych
bank. Pro komer¢ni banky je typicka hodnota kvoty vlastniho kapitalu ve vysi kolem 8 %,
které obé banky dosahly, tfebaze znamkové hodnoceni tohoto ukazatele je horsi.
Nejlepsich hodnot dosahly obé banky v ukazateli rentabilita trzeb. Vysledna znamka obou

emitentl je dobra a svéd¢i o moznosti investovat bez vétsich rizik.

Vynos depozitnich smének vyse uvedenych bank byl zjis§tén matematickym
postupem diskontovani. Z analyzy vynosu depozitnich smének vyplynula pfima timérnost

mezi vysi diskontni sazby a vy§i vynosu. Je proto zajimavéjsi investovat do depozitnich

smének KB, kterd nabizi vyssi zhodnoceni vkladu.
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Priloha 1: Schéma analyzy cennych papiri

ANALYZY CENNYCH PAPIRU

AKCIE DLUHOPISY OSTATNI CENNE PAPIRY

OBLIGACE SEKY SMENKY

finanéni analyzy bonity

ANALYZA ANALYZA TEORIE EFEKTIVNICH PSYCHOLOGICKA
FUNDAMENTALNI TECHNICKA TRHU ANALYZY
globalni analyza odvétvova analyza analyza spole¢nosti
I— vliv realného vystupu ekonomiky cyklicka — divid. diskontni model nominalni hodnota
|— vliv fiskalni politiky neutraini — ziskovy model G&etni hodnota
I— viiv penézni nabidky anticyklicka —— bilanéni model substituéni hodnota
I— vliv urokovych sazeb — model cash-flow likvida&ni hodnota
I— vliv inflace —— model kontingentnich naroku reproduké&ni hodnota
—— vliv mezinarodniho pohybu kapitalu — historicky model substanéni hodnota
L— vliv ekonomickych a politickych Soku — finan¢ni analyza

Zdroj: Docs.google.com [online]. Analyza cennych papird. Dostupné z WWW:
<http://docs.google.com/viewer?a=v&qg=cache:7EUyMJ_clqoJ:www.ef.umb.sk/upload/zamestnanec/547/ANAL%25C3%259DZA%2520CENN%25C3%259DCH%2
520PAP%25C3%258DR%25C5%25AE-technick%25C3%25A1.ppt
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Piiloha 2: Piehled skupiny CSOB

KBC

o 2
e CSOB
Postovni spofitelna Pojistovna PM RIA

CSoB

PO

[ad :

Hypotezni banka  seminki, | =SS
CSOB CSOB <CSOB
Investi¢ni Penzijni fond Penzijni fond
spoleénost Progres Stabilita
CsoB CSOB <(SOB
Asset Leasing Factoring
Management

Zdroj: Csob.cz [online].Pehled skupiny CSOB. Dostupné z WWW:
<http://www.csob.cz/cz/Csob/O-CSOB/Skupina-CSOB/Stranky/Prehled-Skupiny
CSOB.aspx>

44



Piiloha 3: Uetni vykazy konsolidované uifetni zavérky CSOB za rok 2009

KONSOLIDOVANA UCETNI ZAVERKA

ZA ROK KONCICI 31. PROSINCEM

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ZA ROK KONCICi 31. PROSINCEM 2009

2009

Podle Mezinarodnich standardi Ucetniho vykaznictvi ve znéni piijatém Evropskou unii

Po Upravé
(mil. K¢) N Poznamka 2009 2008
Urokoveé vynosy 5 33886 37 742
Urokové naklady 6 -10 868 -16 477
Cisty trokovy vynos 23018 21265
Vynosy z poplatkl a provizi 8738 8 687
Naklady na poplatky a provize -2188 -2 043
Cisty vynos z poplatki a provizi 7 6550 6644
Vynosy z dividend 447 117
Cisty zisk / ztrata z finan&nich nastroji vykazovanych v realné
hodnoté do zisku nebo ztraty a kurzové rozdily 8 3374 -11 050
Cisty zisk z realizovatelnych finanénich aktiv 25 6 340 49
Cisté ostatni vynosy 9 955 2030
Provozni vynosy 40 684 19 055
Naklady na zaméstnance 10 -6 355 -6 686
V3eobecné spravni naklady 1 6973 -6 972
Odpisy a amortizace 22,23, 24 -1 443 -1457
Rezervy 30 112 101
Provozni naklady -14 659 -15014
Ztraty ze znehodnoceni 12 -6 509 -3783
Podil na zisku pfidruZzenych spoleénosti 20 360 116
Zisk pred zdanénim 19 876 374
Dafi z pfijmu 13 -2 458 720
Zisk za ucetni obdobi 17 417 1094
Pripadajici:
Viastnikim matefské spolecnosti 17 368 1034
Mensinovym podilnikim 49 60
Zisk na akcii
Akcionafl banky za obdobi K& Ké
Zakladni zisk na akcii 14 2 966,33 176,60
Ziedény zisk na akcii 14 2 966,33 176,60

Pfiloha tvofi nedilnou soucast této konsolidované ucetni zavérky.
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KONSOLIDOVANY VYKAZ O FINANCNI SITUACI

K 31. PROSINCI 2009

Podle Mezinarodnich standardu Géetniho vykaznictvi ve znéni pfijatém Evropskou unii

(mil. KE)

Poznamka 31.12.2009 31.12.2008

AKTIVA
Pokladni hotovost a pohledavky vaéi centralnim bankam
Finanéni aktiva k obchodovani

Finanéni aktiva vykazovana v realné hodnoté do zisku nebo ztraty

Realizovatelna finanéni aktiva

Finanéni investice drzené do splatnosti
Uvéry a pohledavky

ZajiStovaci derivaty s kladnou redlnou hodnotou
Pohledavky ze splatné dané
Pohledavky z odloZené dané

Investice v pridruzenych spolecnostech
Investice do nemovitosti

Pozemky, budovy a zafizeni

Goodwill a jind nehmotna aktiva

Aktiva uréena k prodeji

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

ZAVAZKY A VLASTNI KAPITAL

Finanéni zavazky k obchodovani

Finanéni zavazky vykazované v realné hodnoté do zisku nebo
2tréty

Finanéni zavazky v zustatkové hodnoté

ZajiStovaci derivaty se zapornou realnou hodnotou

Zévazky ze splatné dané

Zavazky z odlozené dané

Ostatni zavazky

Rezervy

Zavazky celkem

Zakladni kapital

Emisni azio

Zakonny rezervni fond

Nerozdéleny zisk

Reorganizacni rezerva

Oceflovaci rozdily z realizovatelnych financnich aktiv
Ocenovaci rozdily ze zajisténi penéZnich toku
Ocefovaci rozdily z pfepoctu zahrani¢nich mén

Vlastni kapital pripadajici viastnikiim matefské spoleénosti
MenSinové podily

Vlastni kapital celkem
Zavazky a vlastni kapital celkem

Pfiloha tvofi nedilnou soucast této konsolidované Gcetni zavérky.
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31
31
31

23050 16602
160117 131342
16987 23514
101567 90454
132761 115236
395774 411644
8 040 7215
27 1128

271 1248
1196 858
791 1002
8468 10095
3922 4852
919 127
5082 9168
858972 824485
23036 35064
105057 62796
644982 649 371
5158 2 493
883 133
603 553
8644 16238
758 993
789121 767 641
5 855 5855

7 509 7 509
18687 18687
34478 17789
0 1423

2814 4145
-383 743
1 -196
68951 55955
900 889
69851 56844
858972 824485



KONSOLIDOVANY VYKAZ O PENEZNICH TOCICH
ZA ROK KONCICi 31. PROSINCEM 2009

Podle Mezinarodnich standardu Gcetniho vykaznictvi ve znéni pfijatém Evropskou unii

Po upravé
{mil. KE) Poznamka 2008 2008
PROVOZNI CINNOST
2Zisk pted zdanénim 19 876 374
Upravy o.
Zména v provoznich aktivech 34 -58 188 -120 799
Zméns v provoznich zavazcich 34 41293 32 432
Nepenézni poloZky zahmuté do zisku pied zdanénim 34 8106 5515
Transformace podnikani na Siovensku 25 0 -1977
Prode; CSOB SR 25 12 458 0
Cista ztrata / zisk z investiéni &innosti 6 -3
Cista placena dah z pfijmi 392 -1028
Cisté penézni toky z provozni éinnosti 23943 -85 486
INVESTICNI CINNOST
Nakup investiénich cennych papiru -27 230 -17 450
Splatnost / prodej investiénich cennych papins 9701 14 553
Nakup pozemkd, budov, zafizeni a nehmotnych aktiv 2011 -2 181
Nakup investic do nemovitesti 22 -3 -148
Prodej pozemkii. budov, zaiizeni, nehmotnych aktiv a aktiv uréenych k
prodeji 1628 236
Prodej investic do nemovitosti 22 13 0
Dividendy od pAdruzenych spoleénasti 75 0
Prodej deefinych & pfidruzenych spolednosti @ spolednych podnik(l 3 500 522
Cisté penézni toky z investiéni éinnosti A7 327 -4 468
FINANCNI CINNOST
Emise obligaci 0 831
Splaceni obligaci -4 527 -1826
Splaceni podfizeneého zavazku 0 -200
Zvyéeni mensinovych pedill " 553
Vyplacené dividendy 15 579 -9 181
Cisté penézni toky z finanéni Zinnosti -5 195 -9 763
Cisté zvy$eni / snizeni hotovosti a hot tnich ekvivalentd 1421 98 717
Hotovost a hotovostni ekvivalenty na pocatku roku M4 28151 127 868
Cisté zvyieni I snizeni hotovosti a hotovostnich ekvivalentl 1421 -89 717
Hotovost a hotovostni ekvivalenty na konci roku 34 29 572 28 151
Dodateéné informace
Uroky placené -10 184 -15 802
Uroky pfijaté 33688 37 907
Dividendy pfijaté 447 117

Priloha tvori nedilnou soucast této konsolidované Gcetni zavérky.
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Priloha 4: Uletni vykazy konsolidované tcetni zavérky KB za rok 2010

Consolidated Profit and Loss Statement of Komeréni banka, a.s. - IFRS (unaudited)

V milionech K¢

FY 2010 FY 2009
Net interest income Cisté urokové vynosy 21431 21 242
Net fees & commissions Cisté poplatky a provize 8 038 7 839
Income from financial operations Cisty zisk / (ztrata) z finanénich operaci 3 098 3024
Other income Ostatni vynosy 95 90
Net banking income Cisté provozni vynosy 32 662 32 195
Personnel expenses Personalni naklady -6 076 -6 434
General administrative expenses VV§eobecné provozni naklady -5 242 -5619
Depreciation, impairment and disposal of fixed assets | Odpisy, znehodnoceni majetku a prodej majetku -1624 -1 468
Total operating expenses Provozni naklady celkem -12 942 -13521
Zisk pied tvorbou rezerv a opravnych polozek na ztraty
Gross operating income z avértl, investic a ostatni rizika a dani z pfijmu 19720 18 674
Tvorba rezerv a opravnych polozek k uvérim a
Provision for loan losses pohledavkam -3 115 -5 004
Provision for losses on securities Tvorba opravnych poloZek k cennym papirdm 8 6
Provision for other risks expenses Tvorba rezerv a opravnych polozek k ostatnim rizik(im 7 -85
Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty z aveéra,
Cost of risk investic a ostatni rizika -3 100 -5 083
Net operating income Zisk pred vysledky z majetkovych Géasti dani z pfFijma 16 620 13591
Net profit / (loss) from subsidiaries and associates Cisty zisk / (ztrata) z majetkovych ugasti 75 24
Share of profit of pension scheme beneficiaries Podil na zisku u€astnikll penzijniho pfipojisténi -621 -65
Profit/(loss) before income taxes Zisk | (ztrata) pred dani z prijmu 16 075 13 550
Income taxes Dan z pfijm0 -2 665 -2 455
Profit/(loss) for the period before minority interest | Cisty zisk / (ztrata) 13 410 11 095
Profit attributable to the Bank’s equity holders g‘::k;a'eze"c' osobam s podilem na viastnim kapitalu 13 330 11 007
Minority profit / (loss) Mensinovy zisk / (ztrata) 80 87
Net profit/(loss) per share (in CZK, annualized) Cisty zisk / (ztrata) na akcii (v CZK, anualizovano) 350,70 289,58
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Consolidated Balance Sheet of Komeréni banka, a.s. - IFRS (unaudited)

V milionech K&

Assets 31 Dec 2010 31 Dec 2009
Cash and currents balances with national banks | Hotovost a U&ty u centralnich bank 13 689 16 271
Amounts due from banks Pohledavky za bankami 112 179 131 271
Financial assets at fair value through profit or Finan&ni aktiva ocenéna realnou hodnotou proti
loss Uctim nakladd a vynosu 34 003 24 442
Loans and advances to customers, net Uvéry a pohledavky za klienty (8isté) 384 593 372 302
Securities available for sale Realizovatelné cenné papiry 116 445 114 067
Investments held to maturity Cenné papiry drzené do splatnosti 6712 6 785
Goodwill Goodwill 3551 3551
Other assets Ostatni aktiva 26 841 26 386
Total assets Celkova aktiva 698 014 695 076
Liabilities and shareholders” equity 31 Dec 2010 31 Dec 2009
Amounts due to banks Zavazky vic&i bankam 29 073 18 739
Amounts due to customers Zavazky vicéi klientdm 538 051 551 808
of which: Amounts due to customers of PF KB z toho: Zavazky vudi klientim PF KB 29 397 27 308
Financial liabilities at fair value through profit or | Finanéni pasiva ocenéna realnou hodnotou proti
loss Uétam nakladu a vynosl 13673 12 273
Securities issued Emitované cenné papiry 17 431 18172
Subordinated debt Podfizeny dluh 6 001 6 001
Other liabilities Ostatni pasiva 17 706 19 290
Total liabilities Celkova pasiva 621 936 626 284
Shareholders’ equity Vlastni kapital
Share capital Zakladni kapitél 19 005 19 005
Share premium and reserves Emisni azio, rezervy a fondy 55774 48 568
Minority interest MensSinovy vlastni kapital 1299 1219
Total shareholders” equity Celkovy vlastni kapital 76 078 68 792
Total liabilities and shareholders” equity Pasiva a vlastni kapital celkem 698 014 695 076
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