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1. Definicia a delenie dlhopisov

1.1. Zakladna definicia

V SirSom zmysle slova sa dlhopis povazuje za dlzny upis, ktorym sa diznik
zavazuje k urcitemu majetkovému plneniu. Vznika najma pri pézickach ako zmluva
o p&ZiCke, pripadne ako potvrdenie diznika, Ze dostal pefiaznu Ciastku a zavazuje sa
vratit' ju v stanovenu dobu.

V uzSom zmysle slova chapeme dlhopis ako jeden z druhov cennych
papierov, ktory je spojeny s platbou vynosov a je obchodovatelny na burze cennych
papierov.' V praxi sa pouziva aj pojem obligacia alebo z angli¢tiny prevzaty nazov
bond (méze mat aj iné vyznamy). Dlhopis je vlastne péziCka, ktoru poskytuje jeho
novy majitel emitentovi. Jeho pravne postavenie v Ceskej republike definuje zakon
190/2004 v zneni neskorsich predpisov.

Emitent sa na kapitdlovom trhu prostrednictvom dlhopisov obracia na
investorov, ktory su ochotny viloZit do jeho cennych papierov pefiazné prostriedky.
Pred emisiou dlhopisov zverejiiuje emitent prospekt v ktorom poskytuje
potencionalnym investorom relevantné informacie pre rozhodovanie. Dlhopisy sa
vydavaju v emisii, kde hodnotu emisie tvori hodnota vSetkych vydanych dlhopisov
spolu. Emisia sa mdéze delit na tranSe, v pripade Ze sa su€asne vydavané dlhopisy
emituju za réznych podmienok (splatnost, uro€enie). DIhopis ma menovitu hodnotu,
tzn. penaznu hodnotu uvedenu na dlhopise, emisny kurz, tzn. penaznu cCiastku za
ktorti emitent vydava dlhopis, a trhovii cenu, za ktor(i za obchoduje na trhu.?

Na rozdiel od akcii, pri ktorych je pre investora hlavnym cielom vynos
z pohybu kurzu akcie, je pri dlhopisoch hlavnym kritériom vyska pravidelnych urokov,
ku ktorym sa v texte dlhopisu vydavatel dlhopisu zaviazal. Uroky su vyplacané po
celu dobu platnosti dihopisu. Na konci platnosti dlhopisu investor dostane naspat aj

cenu ktoru zaplatil pri kupe.

' Smid M.: Sménky, Seky, dluhopisy pro stiedni §koly a veFejnost : ekonomicky a iicetni pohled. Praha : Fortuna,
1999. s. 45
* Rose P. S.: Penézni a kapitdlové trh. Praha : Victoria Publishing, 1994. s. 74
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1.2.

Nalezitosti dlhopisu

Dlhopis m6ze byt vydany v listinnej alebo zaknihovanej podobe. Kazdy dlhopis

musi obsahovat tieto naleZitosti®:

udaje o emitentovi — nazov a sidlo

nazov dlhopisu, ktory musi obsahovat slovo ,dIhopis®

identifikacné Cislo podfa medzinarodného systému pre identifikaciu
cennych papierov alebo iny udaj identifikujuci dlhopis

menovitu hodnotu

udaj o schvaleni emisnych podmienok

vynos dlhopisu alebo spésob stanovenia jeho vysky

datum emisie

spbésob a miesto vyplaty menovitej hodnoty dlhopisu a vynosu

formu dlhopisu

prehlasenie emitenta, Ze sa zavazuje splatit dlznu Ciastku

datumy splatnosti dlhopisu a vynosu v pripade, Ze vynos nie je uréeny
rozdielom medzi menovitou hodnotou a nizSim emisnym kurzom
Ciselné oznacenie dlhopisu

u dlhopisu na meno aj meno a priezvisko, obchodnu firmu alebo nazov
prvého vlastnika

podpis alebo odtlacok podpisu emitenta, pripadne podpis alebo

odtlaCok podpisu 0séb opravnenych jednat menom emitenta

Posledné tri podmienky neplatia pre zaknihovany dlhopis.

Kuponovy arch dlhopisu obsahuje:

Cislo a sériu dlhopisu
poradoveé Cislo kuponu
datum splatnosti vynosu

fakultativne dalSie udaje

3 Zakon 190/2004 o dlhopisoch, §6



1.3. Delenie dlhopisov

Roézne zdroje uvadzaju rézne kritéria delenia dlhopisov, v nasledujucom texte
sa pokusime uviest prehlad najzakladnejSich spésobov delenia.
Dlhopisy sa z ¢asového hfadiska podfla doby splatnosti delia na:
» kratkodobé — so splatnostou do 1 roku
* dlhodobé - so splatnostou dlhSou ako 1 rok
Tento typ delenia ma vyuzitie v uctovnictve. Pouziva sa aj druhy typ delenia:

» kratkodobé — so splatnostou do 5 rokov

» strednodobé - so splatnostou 5 az 10 rokov

* dlhodobé - so splatnostou nad 10 rokov

Dlhopisy podfa formy*:

» dlhopisy na majitela — prevadzaju sa len predanim novému vlastnikovi,
ktory sa automaticky stava majitelom, nie je povinnost oznamovat
zmenu majitefa emitentovi

* dlhopisy na meno — prava spojené s dlhopisom mdze vykonavat len
osoba zapisana v zozname, ktory vedie emitent, prevadza sa zmluvne,
0 kazdom prevode sa musi informovat emitent, mézeme ich eSte delit
na vofne prevoditefné a s obmedzenou prevoditelnostou, pri ktorych
musi emitent suhlasit' s prevodom

» dlhopisy na rad — je kombinaciou predchadzajucich dvoch foriem,
vlastnik je vyznaceny na dlhopise, ale prevadza sa rubopisom, tzn.
predanim a zapisanim noveého vlastnika na rubovej strane listiny

Podra formy Grogenia®:

* s nulovym kupénom (Urokom) — dlhopis je emitovany za cenu nizSiu ako
je nominalna hodnota a vynos tvori rozdiel medzi menovitou hodnotou
a emisnym kurzom

* s pevnym urokom — ma stanovenu pevnu urokovu mieru na celu dobu
splatnosti

* s pohyblivym urokom — podstatou je uprava uroku vzhfadom na situaciu

na trhu, urok sa upravuje v pravidelnych intervaloch, spravidla 3, 6

* http://www.penize.cz/univerzita/texty.asp?NewsID=2148& Ticker=DLUHOPIS Y
> http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/vynosy/
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Mbze

alebo 12 mesiacov, dalej sa delia podfa spésobu upravy urokovej
sadzby:

urok zavisly na zisku emitenta — napadne pripomina akciu, avSak na
rozdiel od akcie s nim nie su spojené vlastnicke prava

urok upravovany o mieru inflacie

urok zavisly od urokovych sadzieb na kapitalovych trhoch — pouziva sa
referentna urokova sadzba, napr. LIBOR (London Interbank Offered
Rate), PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate), dana sadzba sa
mdze dalej upravit, napr. LIBOR + 2%

sa stanovit aj maximalny, resp. minimalny urok, alebo kombinacia

uvedenych spdsobov uroCenie, kde sa po ur€itom obdobi zmeni spésob uro€enia.

1.4.

V tejto
potrebné pre

Ostatné nalezitosti

podkapitole sa budeme zaoberat zvySnymi nalezitostami, ktoré su

znalost’ dlhopisov.

Existuju rdézne spdsoby splatenia dlhopisu, za zakladné metody su

povazované®;

podla umorovacieho planu — pri jednorazovom umoreni ma emitent
k dispozicii celd emisnu Ciastku a pravidelne vyplaca maijitelovi len
urok, investor dostane vlozené prostriedky jednorazovo na konci
splatnosti dlhopisu, naproti tomu pri anuithom splacani sa kazdoro¢ne
umoruje Cast dlhu, a to vo forme umoru a uroku

pomocou umorovacieho fondu — emitent sa zavazuje roCne odobrat
stanovené mnozstvo dlhopisov za u€elom umorenia na sekundarnom
trhu, potrebné prostriedky sa zhromazduju v umorovacom fonde
povinnost spatného odkupu — emitent sa zavazuje v stanovenom
Casovom intervale ur€ené mnozstvo odkupit na sekundarnom trhu
v pripade, Ze kurz klesne pod stanovenu hranicu, tieto dlhopisy potom
uz nesmu byt dané znovu do obehu, cielom tejto metdody je

ovplyvnhovanie kurzového pohybu

® Musilek P.: Financni trhy : instrumenty, instituce a management. Cast 1. Praha : VSE v Praze, 1994. s 279
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vypovedou — rozumieme nou moznost pred€asného splatenia dihopisu

v stanovenom Case a za stanoveny kurz, teoreticky méze byt pravo

vypovede stanovené v emisnych podmienkach ako zo strany veritefa,

tak zo strany dlznika, v skutoCnosti je vypoved zo strany veritefa

zriedkava a naopak velmi rozSirena je zo strany emitenta.

K zaisteniu urokovej sluzby a umorenia sluzia rézne druhy zaruk. Splatenie

dlhopisu sa zaistuje bud majetkom emitenta alebo prostrednictvom zaruk iného

garanta, ktory sa zavazuje, ze zaplati dlznu Ciastku v pripade nedostatku penaznych

prostriedkov emitenta.

Dlhopisy sa mdézu delit aj podla ratingu, ktory stanovy ratingova agentura.

V tabulke uvedieme ratingy dvoch najvyznamnej$ich agentar’:

Rating
Standard & Rating Moody’s Vyznam oznaceni
Poor’'s
Prvotriedny subjekt s nizkym stupriom
AAA Aaa o
rizika
Velmi kvalitny subjekt s miernym rizikom v
AA Aa
dlh§om ¢asovom horizonte
Nadpriemerny subjekt so skuto¢nostami,
A A ktoré by v buducnosti mohli ohrozit nizkou mieru
rizika
Stredne rizikovy subjekt so stabilnou
BBB Baa _
suCasnostou a s moznymi problémy v buducnu
Uz Spekulativni subjekt s neistou az
BB, B Ba, B
problematickou urovni rizika
Podpriemerny az vysoko rizikovy subjekt s
CCC-C Caa-C problémami pri dodrzovani svojich zavazkov/ s
vysokou mierou nedodrziavania zavazkov
Vysoko Spekulativni subjekt neschopny
DDD - D y Y ) pny

splacat svoje zavazky

7 http://fincentrum.idnes.cz/fi_osobni.asp?r=fi_osobni&c=A060220 110634 fi_osobni_vra
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2. Druhy dlhopisov

2.1. Podla emitenta
Typy dlhopisov podia emitenta®®:

» Statne dlhopisy — emitované vladou, pouzivaju sa na krytie schodku
Statneho rozpoctu alebo vacSich investi€nych projektov, investormi su
vyhladavané kvéli takmer nulovému riziku a spravidla nizSia nominalna
hodnota (10 000kE&) umozniuje ich nakup aj menSim investorom, ich
atraktivitu neznizuje ani niz8ie zhodnotenie oproti ostatnym typom,
Statne dlhopisy vydavané so splatnostou do 1 roku vratane sa nazyvaju
pokladnicné poukazky, prikladom S$tatneho dlhopisu mézu byt
povodnoveé dlhopisy vydané po zaplavach v roku 1997, boli vydané
kvéli potrebe rychleho prisunu finanénych prostriedkov, boli velmi
atraktivne kvOli urokovej sadzbe, ktora sa prispésobovala inflacii a kvéli
nizkej nominalnej hodnote (1000, resp. 10 000kE), pravo na uroky
zanika az po 10 rokoch

* komunalne dlhopisy — vydava ich obec alebo banka, ktora z predaja
poskytuje obci uver, podobne ako u Statnych dlhopisov sa pouzivaju pri
vacsich investicnych projektoch a miera rizika s nimi spojena je velmi
nizka, ¢asto poskytuju moznost danovych ufav ¢i pred€asného odkupu

» zamestnanecké dlhopisy — tieto dlhopisy emituju podniky pre svojich
zamestnancov, v pripade rozviazania zamestnaneckého pomeru pred
splatnostou ma zamestnanec narok na predaj za nominalnu hodnotu
a podiel urokov

» podnikové dlhopisy — emituju podniky pre verejnost’ a institucionalnych
investorov, je s nimi spojené vacsie riziko nesplatenia, preto maju vacsi
urok, emituju zvacsa len velké azname firmy, vzhladom k velkym
nakladom na emisiu

* bankové dlhopisy — m&zu sa hodnotit aj ako podskupina podnikovych

dlhopisov, banky sprostredkovavaju predaj alebo vydavaju vlastné

¥ Sharpe W. F., Alexander G. J.: Investice. Praha : Victoria Publishing, s. 270 - 300
? http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/emitenti/
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dlhopisy, banka ziska finan¢né zdroje na dopredu stanovenu dobu, su
spojené s nizSimi nakladmi ako vklady a nemaju vplyv na povinné

minimalne rezervy

2.2. Zvlastne typy

Rézne zdroje sa rozchadzaju v nazore, ktoré typy dlhopisov maju patrit do
predchadzajucej kategérie a ktoré uz mbzeme oznaCovat ako zvlastne. V tejto
podkapitole preto spomenieme vSetky vyznamnejSie a doteraz nespomenuté druhy
dlhopisov.

Hypotekarne zalozné listy su dlhopisy vydavané hypotekarnymi bankami
s ciefom ziskat financné prostriedky na poskytovanie hypotekarnych tverov. Su pine
kryté pohladavkami z hypotekarnych uverov a ako nahradné krytie sa pouzivaju len
vysoko likvidné a bonitné prostriedky, ako hotovost alebo vklady u CNB. Toto
kvalitné krytie Cini tieto dlhopisy jedny z vObec najbezpecnejSich dlhopisov. Su
verejne obchodovatelné a vynosy z nich nepodliehaju zdaneniu.'"

PraSivé obligacie su dlhopisy s nizkou hodnotou ratingu, kde tento rating méze
spbdsobit zhorSenie situacie emitenta, nedostato¢nou finanénou histériou u novo
vznikajucich firiem alebo prekro€enim prijatelnej urovne zadlzenosti. Predstavuju
vacsie riziko pre investora, a to najma v obdobi hospodarskej recesie, ale na druhu
stranu poskytuju vysSi vynos vobdobi expanzie. Su to napriklad dlhopisy
s odloZzenymi urokovymi platbami alebo s moznostou zmeny urokovej sadzby zo
strany emitenta.?

Medzi dalSie typy patria dualne menové dlhopisy, ktoré maju pevne stanovené
rozdielne meny pri upisovani, umorovani a splacani urokov, umoznuju Spekulacie na
odliSny vyvoj mien a urokovych sadzieb. Indexované dlhopisy, ktoré su chranené
pred poklesom investi¢nej hodnoty naviazanim ich hodnoty a urokovych sadzieb na
indexy alebo ceny, napr. index cien, cenu zlata. Euroobligacie, vydavané mimo
uzemia Statu, avSak v jeho domacej mene.

Existuju eSte konvertibilné a opné dlhopisy, ktoré predstavuju akusi zmieSanu
formu dlhopisu a akcie. S konvertibilnymi obligaciami emitent spojuje pravo na

vymenu za iné dlhopisy alebo akcie nim vydané. Vyhodou je, Ze investor sa méze

" Rose P. S.: Penézni a kapitdlové trh. Praha : Victoria Publishing, 1994. s. 649
1 http://www.finance.cz/financovani-bydleni/informace/hypoteky/hypotecni-zastavni-listy/
'> Hladik R.: Trhy cennych papirii. Usti nad Labem : Reneco, 2003. s. 74
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podiefat na pripadnom vzostupe akcii. To je vyvazené priblizne o0 30% nizSim
urokom ako u klasickych dlhopisov. Trhovy kurz konvertibilného dlhopisu mdze
prakticky neobmedzene stupat’ s tym, ako porastu ceny prislusnych akcii. Na druhej
strane nemb&ze klesnut pod sucasnu hodnotu buducich vynosov. Ku opénym
dlhopisom dostane maijitel eSte opcény list, ktory ho opravnuje na kupu stanoveného
investi€ného inStrumentu (akcie, devizy, indexy) za dopredu stanovenu cenu behom
ur€itého obdobia. Opcny list je mozné zobchodovat' aj oddelene od dlhopisu, dlhopis
nezanika. Aj pomerne mala zmena ceny bazickej akcie mbze vyvolat
niekolkonasobne vySsi pohyb ceny opcie. S opciami sa za pomerne kratku dobu daju

dosiahnut vysoké vynosy, je s nimi ale spojené vysoké riziko."

3 Musilek P.: Financni trhy : instrumenty, instituce a management. Cdst 1. Praha : VSE v Praze, 1994. s 288 -
338



3. Ohodnocovanie dlhopisov

Dlhopisy su povazované za konzervativnu investiciu, teda poskytuju nizSi
stabilny vynos pri niZzSom riziku ako napriklad akcie. Zmeny v ratingu emitenta alebo
zmeny urokovych sadzieb vSak mézu vyvolat znacné kurzové pohyby dlhopisov,

ro¢ne aj 20 az 30%.

3.1. Vnuatorna hodnota dlhopisu

MbéZeme ju chapat ako suCasnu hodnotu buducich prijmov pre majitefa
dlhopisu.

Vnutorna hodnota dlhopisu Vg sa vypocita podla vzorca:

Vo = C4/(141) + Co/(1+r)? + Cal(14r) 3+ .. + (Cp + Fp) /(141) "

kde C1,2,.n SU ro€né urokové platby plynuce z dlhopisu (,kupénovy urok®), r je
trhova urokova miera ako alternativny vynos, F, je umorovacia, teda nominalna
hodnota dihopisu a n je poCet rokov do doby splatnosti. Tieto hodnoty teda vplyvaju
na cenu dlhopisu. C, F a n su dopredu zname, teda hlavhnym kurzotvornym faktorom
je trhova urokova miera — r. Ide o nepriamu Umeru, avSak situaciu komplikuje
rozlozenie vynosov v Case. M6Zeme vSak vyvodit nasledujuce zavery:

1. Trhova cena dlhopisu a trhové urokové sadzby su priblizne vo vztahu
nepriamej umery

2. U dlhodobého je trhova cena viac citliva na zmenu urokovych sadzieb.
Cim je ale dlhsia doba splatnosti, tym tato citlivost’ klesa.

3. Trhova cena dlhopisu je viac citliva na pokles, ako na rast urokovej
sadzby.

4. Dlhopis s nizkou kupoénovou urokovou sadzbou je viac citlivy ako
dlhopis s vyS$Sou sadzbou.

5. Trhova cena je citlivejSia na zmenu urokovej sadzby, ked je tato sadzba
nizka, ako ked je vysoka.

Nasledujuci priklad ukazuje priebeh ceny dlhopisu v ¢ase, pokial sa urokova
sadzba nemeni. Urokova sadzba je 10%, nominalna hodnota 1000ké& a alternativny
vynos 10%. Na konci roku dostane majitel vyplatené nabehnuté uroky. Vysledkom je
charakteristicky pilovity priebeh ceny. Kvéli lepSej orientacii sa v kurzovom listku

uvadza cena dlhopisu (kétovana cena) v percentach z nominalnej hodnoty. Pri
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nakupe sa dalej plati alikvotny urok, tj. uz nabehnuté uroky od poslednej vyplaty
urokov.

Grafické znazornenie vnitornej hodnoty (kurzu) dihopisu:*

A\

K¢
fakturovania eena dluhopisu véetné alikvotniho troku
\\
1 11| N
N
1000

: kétovand cenadluhopisu

[
1
1
1

=
1 X 3 (roky)

Pri zistovani cenovej senzitivity na zmeny trhovych urokovych sadzieb sa
pouziva duration - Dy. Predstavuje priemernd dobu, za ktoru ziskame prijmy
z dlhopisu, teda ,priemernu dobu splatnosti“ platieb zdruZenych s obligaciou.
Vypocita sa pola vzorca:

Duw = PVCF4/Vo x1+ PVCF,/ Vox 2+ ..+ PVCF,/ Vo xn

kde PVCF. >, n je suCasna hodnota prijmov z dlhopisu v jednotlivych rokoch,
Vo je celkova sucasna hodnota dlhopisu a n je poCet rokov do doby splatnosti.

Dlhopis so splatnostou 5 rokov, umorovacej hodnote 1000k¢ a roénymi urokmi

8%. Trhova Urokova sadzba je 12%. Vypocet zobrazime do tabulky: '

Rok x
Rok CF PV faktor | PVCF PVCF/V0 PVCENVO

1 80 0,893 71,44 0,0835 0,0835

2 80 0,797 63,76 0,0745 0,1490

3 80 0,712 56,96 0,0666 0,1998

4 80 0,636 50,88 0,0595 0,2380

5 80 0,567 45,36 0,0530 0,2650

5 1000 0,567 567,00 0,6629 3,3145
Celkom 855,40 1,0000 4,2498

" Hladik R.: Trhy cennych papirii. Usti nad Labem : Reneco, 2003. s. 77
15 Musilek P.: Financni trhy : instrumenty, instituce a management. Cdst 1. Praha : VSE v Praze, 1994. s 301 -
313
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Duration dlhopisu nam vysla 4,25, tzn. vynos, ktory nam prinesie dlhopis za 5

rokov, by sme na trhy pri trhovej urokovej sadzbe ziskali za 4,25 roku.

3.2. Nominalny a bezny vynos, vynos do doby splatnosti

Nominalny vynos ¢ je pomer roCnej urokovej platby plynucej z dlhopisu (teda
kuponovej urokovej sadzby) s nominalnou hodnotou dlhopisu. Vypoc&itame ho ako:

¢ =(C/F) x 100%

kde C je vysSka roCnych urokovych platieb a F je nominalna hodnota dlhopisu.
Nominalny vynos je na listinnom dlhopise vyznageny, u zaknihovaného je udany
v prospekte emitenta.

Bezny vynos y (z ang. yield) je pomer roCnej vysSky urokovych platieb
k aktualnej trhovej cene dlhopisu:

y = (C/Pg) x 100%

kde C je ro¢na vyska urokovych platieb a Py je trhova cena dlhopisu. Pokial je
trhova cena zhodna s nominalnou hodnotou, je taktiez nominalny vynos zhodny
s beznym, vacsinou sa ale navzajom liSia. Bezny vynos je len velmi priblizny spdsob
urenia vynosu z dlhopisu, pretoZe nezohladriuje dobu do doby splatnosti dihopisu.

Vynos do doby splatnosti YTM ukazuje vynos, ktory dosiahne investor
zinvesticie tym, ze kupi dany dlhopis za aktualnu trhovud cenu a dostane
v buducnosti v8etky splatky plynuce z dlhopisu. Prakticky to znamena vyrieSit
nasledujucu rovnicu:

Po= C4/(14#YTM) + Co/(1+YTM)? + .. (C, + Fo)/(1+YTM)"

kde Py je trhova cena dlhopisu C4 2, » SU ro¢né urokové platby, n je pocet let do
doby splatnosti, F, je umorovacia hodnota dlhopisu a YTM je vynos do doby
splatnosti. V su€asnosti sa YTM vypocitava pomocou finanénej kalkulacky. Priblizna
hodnota AYTM sa da urcit priblizne podla vzorca:

AYTM = [C + (F, - Po)/n] / [0,6 P + 0,4 F,] x 100%
kde C je rocna vysSka urokovych platieb, F, je umorovacia hodnota, Py je

aktualna trhova cena a n je pocet rokov, ktoré zostavaji do konca doby splatnosti.’®

"*Hladik R.: Trhy cennych papirii. Usti nad Labem : Reneco, 2003. s. 75 - 79
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4. Obchodovanie s dlhopismi v CR

4.1. Charakteristika trhu

Cesky dlhopisovy trh je na rozdiel od akciového povaZzovany za jeden
z najvyspelejSich v strednej Europe, avSak vstup nan je pre drobného investora
takmer nemozny. Takmer vSetky dlhopisy na ¢eskom trhu sa obchoduju v vacésich
jednotkach, tzv. lotoch, ktoré predstavuju tisic kusov. Obchoduje sa tak s dlhopismi
v cene radovo milionov korun. Dévodov tejto nepriaznivej situacie je niekolko. Dopyt
drobnych investorov po dlhopisoch je velmi maly, kvoli nizkym vynosom si
obchodnici s cennymi papiermi nemézu dovolit uctovat prili§ velké poplatky a preto
nemaju o malé transakcie zaujem. Niekolko menSich obchodnikov obchodovanie
s dihopismi ponuka, ale vacsinou je ich ciefom touto cestou oslovit novych klientov.
Napriklad Patria Direct ako ¢len BCPP s najvac¢sim podielom na celkovom objeme
zobchodovanych cennych papierov ponuka nakup $tatnych dlhopisov CR pri
minimalnom objeme obchodu 200 000kE pri poplatku 490kE Patrii Direct a 526k¢E
burze za transakciu. Niektoré emisie Statnych dlhopisov sa daju kupit v malom
mnozstve zakupit aj prostrednictvom priebeznej aukcie RM systému, nikdy vSak
nemate zaruCene, Zze sa vam tymto spésobom dlhopisy aj predat, ¢im sa straca
jedna z vyhod dlhopisov, ato je ich likvidita — jednoducha premena na hotovost.
Statne dlhopisy sa emituju vo forme kratkodobych pokladniénych poukazok so
splatnostou 90 az 365 dni a nominalnou hodnotou 1 000 000kE alebo vo forme
Statnych dlhopisov s nominalnou hodnotou 10 000ké s urokom od 3,25% pri
splatnosti 3 roky az po urok 4,70% pri splatnosti 15 rokov. Existuje aj moznost’ kupit
dlhopisy v emitované niektorymi bankami, napr. Prémiovy dlhopis Quatro 1l CS/2011
od Ceskej sporitelne, v nominalnej hodnote 10 000k, sa da kupit od minimalneho
mnozstva 3 kusy pri stalom poplatku 100k¢ bez ohladu na velkost' transakcie. Tieto
dlhopisy sa ale zvacsa drzia do splatnosti. V susednom Nemecku napriklad je
moznost vstupit na trh s dlhopismi s investiciou priblizne od 1000€. Na tomto trhu je
uz aj priestor na Spekulacie.

Vysoka likvidita je hlavnou vyhodou velkych a kvalitnych emisii. Kvalita
obligacii sa hodnoti podla ratingu emitenta. Predné agentury (Moody’s, Standard &

Poor’s) sa venuju hodnoteniu bonity réznych zemi a podnikov. Rating ma velky
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vyznam pre stanovenie trhovej ceny dlhopisu a riadi sa nim aj samotni vydavatelia
novych emisii — musi ponuknut' investorom urok zodpovedajuce;j rizikovosti listu.

Okrem kvalitnych dlhopisov vynasajucich ro¢ne v priemeru o 3,5% viac, nez
zhltne inflacia, sa daju najst aj obligacie vyslovene Spekulativne. Ich emituju vlady
rozvojovych zemi alebo mladé zacinajuce firmy. Vynosy moézu dosahovat az
niekofkonasobku tych, ktoré vyplacaju doveryhodnejSie Staty a podniky, su vsak tiez
patricne vyvazené vysSim rizikom.

Zvlastnym variantom dlhopisov su hypotekarne zalozné listy vydavané
hypotekarnymi bankami. Listy su zaistené nehnutelnostami zastavenymi v prospech
banky. Vzhladom k tejto konsStrukcii su povazované za bezpecnejSie nez dlhopisy
samotnych bank. V Ceskych podmienkach maju este dalSiu vyhodu — urokoveé vynosy
nie su zdanované. Ich nakup méze byt oproti klasickym dlhopisom jednoduchSi.
Emisie Ceskomoravské hypote¢ni banky, ktord& ma najvacsi podiel na trhu
hypotekarnych Gverov, sa daju nakupovat na prekazkach velkych pobogiek CSOB.
Nekupite si ale samotny cenny papier, listy su totiz zaknihované, vedené na
elektronickom uctu v Stredisku cennych papierov. Pri nakupe zaplatite len aktualnu
trhovu cenu a uroky od doby vyplaty posledného kupdnu. Za prevod v Stfedisku
cennych papird SCP sa plati 100k¢ bez ohladu na pocet nakupovanych dlhopisov.
Pri predaji dostanete spat aktualnu trhovid cenu a nabehnuty vynos, za kazdy
predany list sa vSak plati 100k¢ poplatok. Ceny ponukané bankou su o niekofko
desatin percenta horsie ako na velkoobchodnom trhu.

Okrem priameho nakupu obligacii sa zaujemcom o dlhopisu nuka este dalSi
moznost — investicie do dlhopisového podielového fondu. Vyhodou tejto varianty je
moznost' investovat vefmi malé Ciastky, od 500k¢, a moznost' ziskat’ svoje peniaze
kedykolfvek spat predajom podielového listu. Nemilou suc€astou su vsSak rbzne

poplatky."’

4.2. Hlavné udaje o éeskom trhu s dlhopismi
Obchoduje sa na hlavhom, vedfajSom a volnom trhu. Na hlavhom trhu sa
obchoduju najlikvidnejSie cenné papiere. Pre vedlajsi trh su urené menej likvidné

cenné papiere a na volnom trhu sa obchoduju cenné papiere od emitentov, ktory

' http://www.penize.cz/produkty/dluhopisy/texty.asp?NewsID=1959
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nesplfiuju podmienky, nechcu poskytovat udaje potrebné pre prvé 2 trhy alebo

nechcu platit poplatky.

2004 2005 2006
Pocet burzavnich dni / Number of Trading Sessians 252 253 251
TRH DLUHOPISU / MARKET OF BONDS
Objemy ohchodi / Trade Value
Celkowy objem obchodi (mid. KE) / Total Trade Value (CZKbn) 692,480 533,241 598,921
Z toho: / Of which: Hlavni trh / Main Market 610,581 484,198 543,804
Vedlejsi trh / Secondary Market 43,697 14,833 11,812
Volny trh / Free Market 38,192 34,210 43,304
Potty emisi k 31. 12. / Number of Issues at Dec. 31
Celkem / Total 79 96 110
Z toho: / Of which: Hlavni trh / Main Market 24 27 28
Vedlejéi trh / Secondary Market 20 15 15
Volny trh / Free Market 35 54 67

Zdroj: Ro¢enka 2006 Burzy cennych papierov

ROCNI OBJEMY OBCHODU NA TRHU DLUHOPISU
¥YEARLY TRADE VALUES - BOND MARKET
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Zdroj: Ro¢enka 2006 Burzy cennych papierov
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PREHLED OBJEMU OBCHODU - DLUHOPISY
TRADE VALUE SUMARY - BONDS

Pocet Objem Pocet
Trh emisi (tis. K¢) (ks)

Market Number Value Volume

of Issues ({CZK 000s) (pieces)
Hiavni KS | PS 1 771,785 184
BO /BT 40 38 928 978,811 3 768 960
s Celk./Total 38931 750,596 3 760 144
Voiny KS /| PS 2 556,911 246
BO /BT 76 5253 832,529 408 323
Free Celk./Total 5 256 489,440 408 560
Celkem KS | PS 4 328,696 430
BO /BT 118 44 183 911,340 4 177 283
Total Celk./Total 44 188 240,036 4177 713

KS = Obchody kurzotvornych segmenti, BO = Blokove obchody
PS& = Price-generating Segmenis, BT = Block Trades

Zdroj: Mesacna statistika BCPP, Zafi 2007

EMISE DLUHOPISU S NEJVETSIMI
CELKOVYMI OBJEMY OBCHODU

Single count mathod

1) Objem
Nazev Trh (mil. K&) Podil (%)
1)
Issue Market Value
(CZKm)
T |ST.DLUHOP. 6.95/16 A B 565,066 19,39
2 |ST.DLUHOP. 3.55/12 A 6 908,411 15,63
3 |ST.DLUHOP. 4,00/17 A 4 548 437 10,29
4 |ST.DLUHOP. 3,75/20 A 3 598,683 9,05
5 |ST.DLUHOP. 4.70/22 A 3 361,894 7.61
6 |ST.DLUHOP. 2,55/10 A 2 441 487 5,53
7 |HZL HB 4,75/11 C 2 048,506 4,64
8 |ST.DLUHOP. 4,60/18 A 1 831,248 4.14
9 |ST.DLUHOP. 2.90/08 A 1 785.651 4,04
10 |ST.DLUHOP. 3.70/13 A 1 660.472 3.76
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5. Vyvoj dlhopisového trhu vo svete

Prvy polrok tohto roku nebol dlhopisom priaznivy. Letny pokles cien akcii,
ubytok likvidity v bankach a uverova kriza vSak ozivili najma investicie do vladnych
dlhopisov.

ESte v juni nebol nikto plne presvedCeny o tom, ze Eurdpska centralna banka
povoli v odhodlani navrSovat urokové sadzby, aby branila rastucej obave z inflacie.
Taktiez v Spojenych Statoch, kde aj napriek skuto¢nosti, Ze sa hospodarstvo ocitlo za
vrcholom hospodarskeho cyklu, by mnoho fudi nepredpokladalo, Ze FED bude do
konca roku sadzby znizovat. AvSak po dvoch mesiacoch plnych neistoty je to tu.

FED sa rozhodol na zasadani 18. septembre a znizil o pol percentualneho
bodu zakladné urokové sadzby. Pritom do tej doby bojoval za stabilitu cien. Stacili
dva mesiace pIné neistoty, aby zmenil nazor. KvOli krize s aktivami krytymi
béckovymi hypotékami, uverovym Sialenstvom a naslednym ubytkom likvidity, s
ktorym mali problémy aj svetové bankové ustavy, totiz rastie presvedCenie, ze sa
problémy zacali z finanéného trhu prelievat do redlnej ekonomiky. SvedC€i o tom
zhorsSujuca sa situacia dvoch pilierov americkej ekonomiky - spotreby domacnosti a
trhu prace. Séf FEDu Ben Bernanke sa preto snazi pomdct ekonomike, lacnejsie
peniaze predstavuju lacnejSie zdroje. Podla niektorych vSak len pomaha timit
problémy na finan¢nych trhoch, na €o si investori velmi radi zvykaju. V ohrozeni je
stabilita cien, aj ked posledné Cisla ukazuju mierny pokles inflacie. Trh vyhodnotil
rozhodnuti FEDu ako pozitivny impulz, znovu obnovena dévera v nakupy viedla k
rastu akciovych indexov.

V Spojenych Statoch viedlo zasadanie FEDu k zaujimavym pohybom na
trhoch s vliadnymi dlhopismi. Trh oakaval 0,50% zniZenie sadzieb, preto sa vysledok
na kratkom konci (u kratkodobych dlhopisov) nestretol s va¢simi zmenami. Zaroven
ale vzrastli vynosy u pat a desatrocnych dlhopisov. Investori zapocitali riziko, ze

nizSie urokoveé sadzby povedu k rychlejSiemu rastu inflacie.
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Vynos do splatnosti indexu 10tiletych vliadnych dlhopisov (v %)
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Zdrof: Blioomberg, AAM

Eurdpsky trh bez vacéSich udalosti pokracoval v sledovani vyvoja v USA.
Taktiez preto vzrastli vynosy viac na dlhSom konci, na kratSich splatnostiach sa aj
cez rozdiel v urokovych sadzbach (4 % v eurozone proti 4,75 % v USA) obchoduju
instrumenty s prakticky totoznymi vynosy do splatnosti.'®

Vynos do splatnosti viadnych dihopisov

2roky 4,03 4,06 3.84 7,01 5,30
tydenni zmsns 0,000 2071 2331 0187 0,083
mezicnizmana 0,008 0194 0200 05217 0084

Jroky 4,10 4,10 3.96 5,89 537 4,27
tydenni zmens | 0047 (0,087 Q033 -0178 Q082 0,018
mezicnizmana 0018 ] Q207 -0525 Q111 -0.011

5let 4,29 4,20 4,02 6,73 5,56 4,30
tydenni zménza | 0,121 0180 0017 0090 00389 0028
mezicnizmans 0.038 0154 3130 -0487 -0158 -0.010

10 let (SK T let) 4,62 4,36 4,64 6,59 5,69 4,58
tydenni zmaens 0,166 a.182 0,053 -0.045 0,053 0,088
mesicnizmens | 0030 0128 0415 -0417  -0.112 00

'® http://www.penize.cz/zpravy/5405/dluhopisy-fed-zahybal-trhem/?IDP=1
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