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Co je dluhopis

Dluhopis, obligace ¢i bond je cennym papirem vyjadfujici dluznicky vztah
subjektu vydavajiciho dluhopis vuci vlastnikovi. Ten kdo dluhopis vydava se
oznacuje jako emitent, kdezZto vlastnik zpravidla za majitele &i investora.

Dluhopis jakozto cenny papir je obchodovatelny na burce cennych papira. Pro
investora neni hlavnim cilem a méfitkem vynos z pohybu kurzu dluhopisu, ale vySe
pravidelnych aroku, k jejichz platbé se pfimo v textu dluhopisu jeho emitent zavazal.
Uroky jsou vyplaceny az do konce platnosti dluhopisu. Po skonéeni platnosti je
investorovi navracena i jistina €i jmenovita hodnota dluhopisu, coz je vlastni hodnota
pujcky.

Vydavatel se prostfednictvim dluhopist obraci na kapitalovém trhu na
investory, ktefi jsou ochotni vlozit do jeho cennych papirli své penézni prostredky.
Dluhopis je pujckou, kterou poskytuje investor vydavateli. Dluhopisy nakupuji
nejCastéji tzv. institucionalni investofi (banky, investiCni spolecnosti, pojiStovny,
penzijni fondy apod.). Ze zakona je mohou nabyvat ¢eské i zahraniCni pravnické a

fyzické osoby.’

! http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/co-to-je/



Druhy dluhopisti

Dluhopisy jsou obvykle zafazovany mezi pevné urocené cenné papiry. Je mozné
vSak nalézt i velké mnozstvi dalSich druhu dluhopist. NejCastéji pouzivané druhy
dluhopisu:

* dluhopis s fixnim vynosem (tzv. plain vanilla bond), jeho majitel inkasuje
pravidelny pevny urok po pfedem stanovenou dobu. Pfi dospélosti dluhopisu,
coz je v den jeho splatnosti, dochazi kromé splaceni posledniho kupénu také
k jednorazové splatce jistiny.

e dluhopis s nulovym kupdnem (tzv. zero-coupon bond) neni vyplacen zadny
urok a veskery hotovostni tok se soustfeduje do okamziku splatnosti. Je
prodavan s diskontem, coz znamena za cenu pod nominalni hodnotou. P¥i
dobé splatnosti mensi nez jeden rok u tohoto druhu dluhopisu mluvime o
pokladnicnich poukazkach;

e dluhopis s variabilnim kupdnem vaze kuponovou sazbu na vyvoj néjaké
veliiny (Urokové sazby, cenového indexu atd.);

* dluhopis bez terminu splatnosti (tzv. vé€ny dluhopis, konzol) urok je vyplacen
neustale;

» vypovéditelny dluhopis mlze jeho emitent splatit dfive nez v den splatnosti;

» konvertibilni dluhopis je mozné vymeénit za akcie pfi predem stanoveném
konverznim poméru;

» prasivy dluhopis (junk bond, high yield bond) je zpravidla firemni dluhopis
s nizkym nebo vibec zadnym ratingem;

« euroobligace je dluhopis emitovany v zahraniéni méné, ale ne v zahraniéi.?

? Ing. David Fuchs.: Finanéni trhy. Brno: 2004, str.39



Clenéni dluhopist podle emitenta

Statni dluhopisy

Jedna se o cenné papiry emitované vladou, divodem je napfiklad k pokryti
schodku statniho rozpoctu nebo k financovani nakladnych investi¢nich projektd. Tyto
dluhopisy jsou mezi investory velmi oblibené pro velkou jistotu navratnosti
investovanych prostfedkud a pro niz§i nominalni hodnotu, ktera byva v tomto pfipadé
zpravidla 10.000 K¢. Velka jistota navratnosti vioZzeného kapitalu je kompenzovana
trochu nizSim zhodnocenim. V posledni dobé ale zajem o statni dluhopisy klesa.
Zatimco jesSté na zaCatku roku se bézné stavalo, Zze poptavka po dluhopisech se
splatnosti na pét a vice let byla vyrazné vyssSi nez nabidka statu, ve druhém pololeti
roku 2007 zajem opad|.

V posledni srpnové aukci na dluhopisy se splatnosti za patnact let chtél stat
jejich prodejem ziskat sedm miliard korun. Investofi viak chtéli nakoupit jenom za 6,3

miliardy. Poprvé od loriského &ervna tak nabidka prevysila poptavku.®

Pokladniéni poukazky

Jistotu navratnosti skytaji také pokladnicni poukazky centralni banky. Jejich
doba splatnosti je zpravidla kratSi nez u statnich dluhopisl. Jejich nominalni hodnota
neni vzdy tak nizka, coz zhorSuje pfistupnost poukazek pro Siroké masy. Tento druh

dluhopisu neni obchodovatelny na burze cennych papiru.

Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy jsou obdobou statnich dluhopisu, tim je mySlena jejich
nizka rizikovost vliozené investice jen na rozdil od nich jsou vydavany obcemi. Mohou
byt vydany i bankou, u které si obec zfidila uvér, jez je kryty z vytézku téchto
dluhopist. Prostfedky z komunalnich dluhopist byvaji pouzivany na zdokonaleni

infrastruktury v obci (plynovody, kanalizace, elektrifikace, komunikace apod.). Kromé

3 http://ihned.cz/c4-10073040-21962970-000000 d-zajem-o-ceske-statni-dluhopisy-slabne



jistoty nabizeji také solidni zhodnoceni, pfipadné dalSi vyhody napfiklad v podobé
danovych ulev nebo moznosti pfed€asné vypovédi Ci pred€asného odkupu. Splaceni

komunalnich dluhopist probiha bud ze statniho nebo z obecniho rozpoctu.

Zameéstnanecké dluhopisy

Emitenti tohoto druhu jsou firmy a vydavaiji je pro vlastni zaméstnance.
Podstata zaméstnaneckych dluhopisu je v pfipadé rozvazani pracovniho poméru.
V tu chvili ma majitel tohoto dluhopisu neboli byvaly zaméstnanec narok na prodej
dluhopisti za nominalni hodnotu a podil urokd. Prava vyplyvajici ze

zaméstnaneckych dluhopisu jsou dédi¢na.

Podnikové dluhopisy

Vydavatelské podniky je nabizi Siroké investorské verejnosti tedy i
institucionalnim investorm. U téchto dluhopisu je vysSi riziko jejich nesplaceni nez u
statnich a komunalnich obligaci. Pro vyvazeni této nevyhody maji podnikové
dluhopisy vyssi urok nez vyse zminéné tituly. Vzhledem k vysokym nakladim emise

dluhopisu si ji mohou dovolit zpravidla jen velké a znamé firmy.

Bankovni dluhopisy
Zvlastni skupinou dluhopisu, ktera je ob¢as fazena jako podskupina
podnikovych dluhopis(, jsou bankovni dluhopisy. Lze si je nakupovat prostfednictvim

pobockové sité banky dluhopisy emitujici. 4

Clenéni dluhopist dle doby splatnosti

e dluhopisy kratkodobé s dobou splatnosti do 5 let
« stfednédobé s dobou splatnosti od 5 do 10 let

* dlouhodobé dluhopisy

* http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/emitenti/



Zajimavé dluhopisy

Na kapitalovych trzich je mozné se setkat i s nasledujicimi typy

dluhopist,které kombinuji riznou miru vynosnosti, rizika a likvidity.

Nulové dluhopisy (zero-bondy)

Jedna se o cenné papiry, které nezakladaji narok na urok. Vynos jejich
majitele spociva v rozdilu mezi nominalni hodnotou uvedenou na dluhopisu a cenou,
za kterou investor dluhopis v dobé emise skutec¢né nakoupil. Vyhody zero-bond Ize
hledat zejména v danové oblasti. Zatimco pravidelny urok ostatnich dluhopist
podléha kazdoro€nimu zdanéni, zisky z nulovych dluhopisu se dani az na konci doby
splatnosti. Mira zdanéni muze byt pro fadu investort (napf. z fad ddchodcu) nizSi
vzhledem k jejich niz§im pfijmam. Navic se mlze stat, Zze béhem platnosti bondu

poklesne v ramci danovych reforem i sazba dané z pfijmu.

Prémiové dluhopisy
Tyto zfidka vydavané dluhopisy jsou uréeny predevsim pro investory, ktefi radi
riskuji. Vynos z prémiovych dluhopist je ¢asteéné ponechan na nahodé. O vyS§im

vynosu nékterych maijitelt dluhopisu rozhodne v den splatnosti uroku los.

Odbérni dluhopisy

Maijitel odbérniho dluhopisu si jeho vlastnictvim zajistuje pravo na odbér akcii,
jinych dluhopisti nebo cennych papirti emitenta. Dluhopisy pfi odbéru akcie
nezanikaji, a tak uroky z nich dale plynou jejich majiteli dale. Pfi odbéru akcii je

klicovy odbérni pomér, ktery vyjadfuje kolik akcii za jeden dluhopis dostanete.

Vyménné dluhopisy

Tyto bondy jsou obdobou predeslého titulu, ale po vyméné dluhopisu za akcie
jiz dale uvérovy vztah nepokracuje. Majitel svUj dluhopis odevzdava a zUstavaji mu
pouze akcie. Ceny odbérnich i vyménnych dluhopisu jsou UZeji provazany s vyvojem

kurzu akcii, za které se dluhopis méni.



Cizoménové dluhopisy
Jedna se o dluhopisy, které nejsou vydavany v korunach, ale v zahraniéni
méné. Existuje tu riziko ztraty zplsobené znehodnocenim zahraniéni mény vUugi

Ceské koruné. Je rozdil, pokud se inkasuje za 1 USD 40 K& nebo 19.50 K¢.

Junk - bondy

Jde o cenné papiry vydavané podniky v tizivé hospodarské situaci, které jiz
nemaji témer velkou nadéji na vypujéeni prostfedkl od investorl ani od bank
prostfednictvim akcii nebo uvéru. Do této skupiny dluhopisu se fadi take tituly
emitované staty se Spatnou bonitou (ratingem). Aby byl o junk - bondy zajem, laka
emitent investory vysokym zhodnocenim, pfipadné prodejem dluhopisu za cenu

hluboko pod nominalni hodnotou (tzv. emise "pod pari").

Konzola

Jedna se o v&ény dluhopis. Uroky z takového cenného papiru jsou vyplaceny

az do smrti maijitele, v pfipadé prenositelnosti na dédice i déle!®

Povodnové dluhopisy

Po nic¢ivych povodnich v roce 1997 vydal stat ve dvou sériich dluhopisy, které
mely zajistit co nejrychlejSi pfisun finanénich prostfedkd do mist, kde je po Zivelné
katastrofé nejvice potfebovaly. Povodriové dluhopisy byly atraktivni pro své uroky,
které byly pfizplsobovany aktualni mife inflace, a pro svou nizkou nominalni hodnotu
(1.000, resp. 10.000 Kg).°®

> http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/druhy/
% http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/povodnove/



Nalezitosti dluhopisu

Dluhopis jakoZzto listina, ktera zaklada urcita prava musi splhovat stanovené
nalezitosti. Témito nalezitostmi je uvedeni nasledujicich informaci:
e Oznaceni, Ze se jedna o dluhopis
* Oznaceni emitenta (nazev, sidlo, jméno, bydlisté)
* Jméno majitele dluhopisu - u dluhopist zné&jicich na jméno
e Splatnost dluhopisu
» VysSe uroku nebo jiny zplsob stanoveni uroku
e Terminy vyplaty uroku
* Cena (nominalni hodnota) dluhopisu - nejméné 1.000 K¢, resp. délitelna
celymi tisici KE
» Datum vydani
¢ Misto vydani
+ Cislo a série dluhopisu
» Otisk podpisu predstavitelll emitenta
+ Udaj o rozhodnuti o povoleni vydani dluhopist
» Pripadné dalsi udaje

Soucasti dluhopisu je kupénovy arch s talbnem. Kupénovy arch se sklada z
jednotlivych poukazek (kupdénu), na zakladé kterych majitel dluhopisu obdrzi v
daném terminu urok. Talén opraviuje majitele dluhopisu k obdrzeni dalSiho
kupdénového archu, coz je vyuzitelné zejména u dluhopist s dlouhou dobou
splatnosti. Pokud tato doba €ini napfiklad 30 let a urok se vyplaci pololetn&, musel by
kuponovy arch tohoto dluhopisu obsahovat 60 poukazek na uroky a to by bylo mirné
neprakticke.

Kazdy kupdn obsahuje informaci o splatnosti a ¢astce uroku. Uveden je také
nazev vydavatele dluhopisu, série a €islo dluhopisu, pfipadné poradové Cislo
urokové poukazky.

Soucasti dluhopisu muze byt také opéni list. Ten zaklada vlastnikovi pravo
koupit i prodat akcii, jiny dluhopis €i jiny cenny papir jen na zakladé drzby

dluhopisu.”

7 http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/nalezitosti/



Kolik stoji dluhopisy?

Cena dluhopisu je odvozovana z hodnoty budoucich hotovostnich toku, které
obdrzi jeho majitel. Témito toky jsou uroky a nominalni hodnota dluhopisu. Vliv na
cenu ma zhodnoceni alternativnich investic napfiklad terminovanych vklada. Cena
jednoletého dluhopisu s nominalni hodnotou 1000 K¢ a urokovou sazbou 10 % by pfi
stejné urokové sazbé na penéznim trhu Cinila pravé 1000 K¢ [= (100 +
1000)/(1+0,1)]. Hodnota 100 znaci vySi uroku (10 % z 1000 K¢&). Pokud by hodnota
urokové sazby na penéznim trhu klesla, cena dluhopisu by vzhledem k nizSimu
jmenovateli (napf. 1+0,09) vzrostla a naopak pfi rlstu urokd na penéznim trhu

poklesne.

Moznosti nakupu

Dluhopisy se daji zakoupit bud’ v dobé emise nebo béhem platnosti. V prvnim
pfipadé se mohou nakupovat prostfednictvim banky zprostfedkovavajici emisi
dluhopisu — primarni trh. V pfipadé druhém je mozno obligace nakoupit za aktualni
kurz na burze cennych papirt u nas SPAD &i RM-systému, coZz muze byt brano jako
sekundarni trh. Nakup muze byt proveden za pomoci banky &i obchodnika s cennymi
papiry. Dluhopisy, které nejsou obchodovatelné na burze, se mohou pofidit nejsnaze

prostfednictvim banky.

Co napovi nazev?

Na kurzovnim listku jsou dluhopisy oznaCeny nazvy, které vypovidaji o
hlavnich vlastnostech dluhopist. Pro lepsi vysvétleni uvadim dva priklady.

KB 8,00/08

Tento nazev fika Ze se jedna o dluhopis bankovni emitovany Komeréni
bankou. M& pevny urok 8% a doba splatnosti je v roce 2008.

SKODA AUTO VAR/07

Emitentem je Skoda Mlada Boleslav dluhopis ma variabilni trok, coz nam Fika

zkratka VAR a jeho splatnost je v roce 2007.2

¥ http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/cena/
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Vynosnost dluhopisu

Riziko pro investice do dluhopisu je malé. To ale neznamena, Ze neexistuje
moznost snizovani &i zvySovani vynosu. Vynosy z bondu jsou ovliviiovany nékolika
faktory.

Cena obligace - kdyZ cena na burze roste, klesa zaroven vynos dluhopisu do
doby splatnosti. Kdyz cena dluhopisu na burze klesa, vynos do doby splatnosti roste.
Rozdil mezi nominalni hodnotou dluhopisu a emisnim kurzem - dluhopis nemusi
byt prodavan za jeho nominalni hodnotu, nybrz za cenu nizsi. Rozdil mezi témito
dvémi cenami je vynosem investora.

Doba splatnosti - ¢im delSi je doba splatnosti dluhopisu, tim vétsi je zména ceny
(kurzu) dluhopisu pfi zvySeni &i snizeni urokovych mér.

Urokova sazba - zisk majitele dluhopisu bude pfi poklesu Grokové sazby vy$si nez
ztrata pfi stejném rlstu Urokové sazby. S rostouci dobou splatnosti roste vyse ztraty
majitele dluhopisu pfi klesajici urokové sazbé dluhopisu. S rostouci dobou splatnosti
roste vySe zisku majitele dluhopisu pfi rostouci urokove sazbé dluhopisu.

Urokové sazby a ceny dluhopisti se pohybuiji v opaéném sméru. °

Typy uroceni

Pevny urok - rok zlistane po celou platnost dluhopisu stabilni. Takové
zhodnoceni nabizi pfevazna vétsina dluhopist. Nevyhoda tohoto typu uroceni se
projevuje pfedevsim v dobé, kdy rostou urokové sazby. Investor by mohl v pfipadé

alternativniho ulozeni penéz docilit vy$Siho zhodnoceni.

Urok zavisejici na ziscich vydavatele - tento vynos z dluhopisu nenapadné
pfipomina dividendu vyplacenou majitelim akcii. Rozdil spociva v tom, Ze majitel

dluhopisu se na rozdil od akcionare nestava spoluvlastnikem spole¢nosti.

Urok zvysuijici se s rostouci inflaci - tento typ zhodnoceni obligace pfichazi

vhod v dobé, kdy ceny rostou. Vydavatel dluhopisu se zavaze vyplacet uroky v

? http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/vynosy/
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zavislosti na rustu Ci poklesu cen v ekonomice. Zhodnoceni majitele obligace bude

vySSi pfi inflaci 10 % nez pfi ristu cen ve vySi 5 %.

Pohyblivy urok - tento urok se bude odvijet od urokovych sazeb na
kapitalovych trzich. V nasich podminkach by takovou sazbou mohly byt napfiklad
urokové sazby Ceské narodni banky. Dluhopis s pohyblivym Groenim se nejvice
podoba klasickému bankovnimu Gvéru. Sazby uveérl jsou také ve velké mife

navazany na urokové sazby centralni banky, resp. kapitalovych trha.

12



Vvhody a nevyhody emitenta

Pro vydani dluhopisu musi emitent zaslat Zadost o povoleni ke Komisy pro
cenné papiry. Tato Zadost obsahuje nazev dluhopisu, celkovou ¢astku emise, datum
vydani a splatnosti dluhopist a vynos dluhopisu.

Dale musi Zzadatel uvést zejména svoji souc¢asnou a pfedpokladanou financni
situaci, zplusob zverejnéni vysledkl svého hospodareni i Ucel pouziti prostfedku
ziskanych pfi emisi. K zadosti se pfiklada posledni roCni ucetni zavérka a vzor

dluhopisu, pokud bude vydan v listinné podobé.

Vyhody emise dluhopisii:

* moznost ziskat vysoky uveér
* maijitelé dluhopist nejsou vlastniky podniku oproti akciim

v v

« dluhopis je puj¢ka s niz§i urokovou sazbou nez v pfipadé uvéru v bance

Nevyhody emise dluhopisti:

» zpravidla vhodné jen pro velké podniky (naroky na emitenta, zvefejiiovani
hospodarskych vysledkud, znamost investoru)

e Uspéch emise je podminén zprostfedkovanim vétsi a znamé banky

* relativné vysoké naklady (propagace emise, tisk dluhopisu, platba urokd,
provize zprostfedkovatelské bance)

* Uspéch emise je ovlivnén kapacitou kapitalového trhu, hospodarenim firmy a

nadéjnosti investiéniho programu®

' http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/pohled-emitenta/
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Diuhopisy z pohledu majitele

Investovani do dluhopist sebou pfinasi pro maijitele urcité vyhody i nevyhody

Vyhody investice

moznost nakupu dluhopisu na burze nebo v bankach

staly pfehled o vyvoji investice (kurzovni listky burzy, internet, tisk)
niz8i vykyvy kurzu dluhopisu nez u akcii

snadna progndza vynosu v budoucnosti

pravidelny a jisty vynos (zejména u statnich a komunalnich dluhopist)
vy$Si vynos nez z terminovanych vklada

moznost prodeje dluhopist pfed koncem splatnosti na burze

moznost vzit si kratkodoby lombardni uvér proti zastavenym dluhopis(

Nevyhody investice

pro vysokou nominalni hodnotu (100.000 K¢ a vySe) jsou nékdy pro drobné
investory nedostupné

poplatky za nakup obligace

malé obchody s dluhopisy na burze (prodej obligace neni tak snadny)

u dluhopisu s fixnim urokem po celou dobu platnosti dluhopisu tratite pfi rastu
urokovych sazeb

dlouhodobé zhodnoceni dluhopisu je niz8i nez u akcii

vynos (zejména z pohybu kurzu dluhopisu) kolisa v zavislosti na urokovych
sazbach centralni banky

investice pouze do jediného dluhopisu mize skongit velkou ztratou

riskantni investice do podnikovych obligaci

zisky z pohybu kurzu v pfipadé drzby dluhopisu krat$i nez 6 mésicl podléhaiji
dani z pfijmu

zdanéni uroku

riziko zmény ménového kurzu u investic do cizoménovych dluhopist
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Prava majitele

« na splaceni do dluhopisu investovaného kapitalu

* navynos z drzeni dluhopisu (urok)

* na pripadnou vyménu za jiny dluhopis, akcii €i jiny cenny papir

* na pfipadny upis novych akcii vydavatele dluhopisu
Prava z dluhopist jsou zpravidla na dédi¢na. Ve vyjimeCnych pfipadech napfiklad u
neprevoditelnych dluhopist tomu tak byt nemusi. V tomto pfipadé je informace
ohledné dédi¢nosti obligace napsana v textu dluhopisu. Prava jsou nepromicitelna do

10 let ode dne splatnosti dluhopisu.”

" http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/pohled-majitele/
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Jak je mozné zakoupit statni dluhopis?

Pro zakoupeni statni pokladnicni poukazky, coz je statni dluhopis se splatnosti
do jednoho roku, musi byt investor registrovan v Systému kratkodobych dluhopist a
zde si také otevfit uCet. Nakup zprostfedkovava agent, ktery zadava do Systému
kratkodobych dluhopist pfikazy dle prani klienta.Nominalni hodnota SPP je v
soucasné dobé 1 000 000 K¢.

Nakup stfednédobych a dlouhodobych dluhopisu je mozny za predpokladu
otevieni si UCtu ve Stiedisku cennych papirQ. Poté zajemce muze statni dluhopisy
ziskat na organizovaném sekundarnim trhu prostfednictvim bank a obchodnikl s
cennymi papiry na burze nebo RM systému €i si obchod dohodnout s jinym drzitelem
sam. Zajemce se muze prostiednictvim pfimych u€astnik( za€astnit i primarnich
aukci tak, ze pfimy ucastnik zahrne pozadavky zajemce do svych objednavek.
Organizatorem primarnich aukci statnich dluhopisu je stejné jako u pokladni¢nich

poukazek CNB. Nominalni je v sou¢asné dobé& 10 000 K&."?

2 http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/faq/faq_o7.html

16



Strategie obchodovani s dluhopisy

Je nékolik strategii jak obchodovat z dluhopisy. LiSi se od sebe stejné jako

rizné strategie obchodovani s €imkoli jak moznosti vynosnosti tak rizikovosti.

ReinvestiCni strategie

U této strategie je pouzivan urok z dluhopisu na investovani do rizikovéjSich
¢ili vynosnéjsich cennych papirQ. Timto procesem se zvySuje vynos o Uroky z urokd.
Takovy vynos je vzhledem k pohyblm urokovych sazeb a pohybu kurz( akcii velmi

slozité jakkoli prognozovat.

Imunizacni strategie

Tato strategie spociva ve vytvoreni takového portfolia dluhopisu, které je
netecné (Cili imunni) va¢i zménam urokovych sazeb na finanénich trzich. Princip

strategie je zalozen na duraci, coz je primérna splatnost dluhopisu.

Konzervativni (dlouhodobad) strategie

Investora zajima v ramci této strategie jednoznacné pouze vynos z uroku a
zavazek emitenta splatit do dluhopisu vliozeny kapital. Pohybu kurz( na burze se
nepfiklada valny vyznam. Dlouhodoby investor poméfuje riziko a vynos dluhopisu.
Pfednost dava zpravidla statnim a komunalnim dluhopisim, pfipadné titulim

znamych, velkych a ziskovych firem.

Riskantni (kratkodoba) strategie

Prakticky opak predeslé strategie. Investor vyhledava na burzach takové
dluhopisy, které slibuji maximalni vynos. Neodrazuje ho skutecnost, ze takové
dluhopisy jsou spojeny s moznym rizikem nesplaceni. Velkou pozornost je pfikladana
také pohybdm kurzl . Jakmile kurz dluhopisu vzrostl natolik, Ze vynos vyda vice nez

jen na uhradu poplatkl obchodnikiim s cennymi papiry, rozhoduje se kratkodoby

17



investor prodat své dluhopisy a nakoupit jiné s nizkymi kurzy. Pro jeji realizaci této

strategie je nutna velka mira zkusenosti a znalosti.™

B http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dluhopisy/strategie/
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Nejobchodovanéjsi dluhopisy v zari 2007

Nazev dluhopisu

ST.DLUHOP. 6,95/16
ST.DLUHORP. 3,55/12
ST.DLUHOP. 4,00/17
ST.DLUHORP. 3,75/20
ST.DLUHORP. 4,70/22
ST.DLUHOP. 2,55/10
HZL HB 4,75/11

ST.DLUHOP. 4,60/18
ST.DLUHOP. 2,90/08
ST.DLUHORP. 3,70/13

ISIN

CZ0001000749
CZ0001001887
CZ0001001903
CZ0001001317
CZ0001001945
CZ0001001242
CZ0002000870
CZ0001000822
CZ0001000798
CZ0001000814

Zdroj: Burza cennych papirt Praha
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Objem (mil. K&)
8 595,966
6 908,411
4 548,437
3 998,683
3 361,894
2 441,487
2 049,506
1 831,248
1785,651
1 660,472



Zaver

Jak jsme si ukazaly je mnoho druht obligaci. LiSi se dle vydavatele, splatnosti,
moznosti pfevodu na jiného vlastnika ale hlavné jednotlivymi vrcholy magického
trojuhelniku investovani. Témi jsou vynosnost rizikovost a likvidnost. VSeobecné
plati, Ze dluhopisy by méli patfit do méné rizikové kategorie cennych papird, ale
pokud Elovék narazi na dluhopis s 42% uroenim urcité o nebezpedi velkého rizika
nejen letmo zapfemysli.

Jsem rad, Ze mym tématem byly dluhopisy, protoZe jsem o nich védél jen o

malo vic nez, co napovida nazev. Dozvédél jsem se hodné novych véci.
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