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Peněžní trh/  Money Market



Peněžní trh

̶ k usnadnění převodu krátkodobých finančních prostředků od 

jednotlivců, korporací a vlád

̶ k zajištění likvidity (tzv. cash equivalents např. T-Bills)
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Rizika finančního trhu

̶ Kreditní (credit risk, úvěrové) riziko

̶ Tržní riziko
̶ Úrokové, akciové, komoditní nebo měnové

̶ Rizika likvidity

̶ Operační riziko
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Alternativní pohled na systematizaci rizika 

Podnikatelské 
riziko

Finanční riziko

Strategické 
riziko

Právní a daňové 
riziko

Provozní riziko

Nesystematické 
riziko Politické riziko/ 

Riziko země 
•Úrokové, války, 
recese, inflace

Systematické 
riziko
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Refnitiv: MBYP (USA)
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Refnitiv: MBYP (Germany/EZ)



Charakteristika CP peněžního trhu

̶ dluhové cenné papíry se splatností do jednoho roku

̶ vydané na primárním trhu za účelem získání krátkodobého 

financování

̶ likviditu zajišťuje sekundární trh

̶ běžně nakupují finanční instituce, korporace a vládní agentury, 

domácnosti (pouze nepřímo přes fondy)



Cenné papíry peněžího trhu

̶ Pokladniční poukázky/ T-Bills - vlády

̶ Komerční cenné papíry/ Commercial paper - podniky

̶ Depozitní certifikáty/ Certificates of deposit - banky

̶ Repo dohody/ Repurchase agreements- banky



nSource: Madura, J.: Financial Markets and Institutions, 9th Edition



Pokladniční poukázky (T-Bills)

̶ Emitováno vládami za účelem získání krátkodobých prostředků 

̶ Charakteristika

̶ 4-týdenní, 13-týdenní, 26-týdenní, …. splatnost na týdenní bázi

̶ Roll-over charakter

̶ Nominální hodnota historicky minimálně 10 000 USD, nyní však 1 000 USD a násobky

̶ Typ dluhopisu: diskontovaný dluhopis (zerobond: Cena 998, FV=1000)

̶ Nízké kreditní a riziko likvidity

̶ Aktivní sekundární trh
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https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/uzitecne-informace/financni-trhy/statni-pokladnicni-
poukazky
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Přehled T-Bills USA
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T-Bill informace



Pokladniční poukázky (T-Bills)

̶ Kdo nakupuje (investuje do T-Bills)
̶ Finanční instituce

Zajištění portfolia (safe-haven asset)

Likvidita

̶ Jednotlivci (nepřímo)
Fondy peněžního trhu/ i ostatní fondy drží část aktiv v T-Bills (likvidita)

̶ Podniky

Likvidita





Ocenění T-Bills: založeno na jednoduchém 
úročení

• Nevyplácejí úrok

• Oceněny diskontem k jmenovité hodnotě FV

• Cena závislá na požadované výnosové míře investora (diskontní faktor)

• Cena = současná hodnota budoucích peněžních toků, které mají být 

vyplaceny

• Současná hodnota nominální hodnoty (jmenovitá hodnota)



Rozdíl mezi diskontní mírou a výnosností T-Bills

Ocenění T-Bills: v podobě diskontu vůči jmenovité 
hodnotě
Výnos T-Bills: v podobě Bid/Ask yieldu (výnosnosti)





Vztah mezi diskontem a výnosem u T-Bills
Očekávaný výnos
Rozdíl mezi očekávanou prodejní a nákupní cenou

Realizovaný výnos
Rozdíl mezi skutečnou prodejní a nákupní cenou

Diskontní faktor
Procentní sleva z kupní ceny z nominální hodnoty

Pro nově vydané státní pokladniční poukázky, které budou drženy 
do splatnosti platí:

Výnos T-Bills/ CP > Diskont T-Bills/ CP



Příklady:
Nově vydané státní pokladniční poukázky s nominální 
hodnotou 1 000 USD se prodávají za 975 USD a mají 
90denní splatnost. S jakým diskontem je dluhopis 
prodáván a jaký je jeho výnos do splatnosti (YTM)?



Příklad T-Bills ČR (2022 vs. 2024)
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https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/trh-statnich-dluhopisu/kratkodobe-dluhopisy-spp/seznam-
emitovanych-pokladnicnich-poukazek-a-poukazek-cnb/



Příklad aukce T-Bills ČR
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https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/trh-statnich-dluhopisu/kratkodobe-dluhopisy-spp/aukce-statnich-pokladnicnich-
poukazek-spp/index.html



Komerční CP/ Commercial paper

̶ Krátkodobý CP
̶ Nejběžnější maturita:

̶ 20 až 45 dní
̶ Alternativa ke krátkodobým bankovním půjčkám
̶ Využívají všeobecně známé společnost, velký význam ratingu
̶ Nezajištěné obvykle, ale kryty bankovním produktem

̶ Bankovní úvěr
̶ Minimální denominace 100.000 USD a více

̶ Typická denominace je v násobcích 1.000.000 USD
̶ Různá likvidita



Komerční CP/ Commercial paper

̶ Podoba diskontovaného dluhopisu
̶ Nevyplácí úrok
̶ Oceněn s diskontem 
̶ Výnosnost mírně nad úrovní výnosnosti T-Bills, proč:

- Úvěrové riziko
- Nižší likvidita





Rating

Měří tzv. Úvěrové / kreditní riziko 
Úvěrové riziko se týká rizika, že dlužník nemusí splatit půjčku a že 
věřitel může přijít o jistinu půjčky nebo o úroky s ní spojené.
Ukazatel potenciálního rizika selhání/ defaultu.



Stupnice pro dlouhodobý rating



Stupnice pro krátkodobý rating
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Přehled rating jednotlivých zemí

https://countryeconomy.com/ratings



Úvěrové certifikáty / Certificates of Deposit 
(NCDs)
̶ Vydávají velké komerční banky nebo depozitní instituce
̶ Minimální nominální hodnota 100 000 USD, ale 1 milion USD
̶ Odměna ve formě úroků
̶ Splatnost

̶ Dva týdny až jeden rok

̶ Likvidní sekundární trh podporovaný dealery



Repurchase Agreements (Repo operace)
Pro zajištění likvidity
̶ Prodejte cenných papírů se závazkem o jeho zpětném odkupu k 
určenému datu a určité ceně

̶ Půjčka zajištěná cennými papíry
̶ Státní cenné papíry, akcie vysokého ratingu

̶ Splatnost
̶ Od 1 dne do 15 dnů nebo i 1, 3, 6 měsíců

̶ Reverse repo operace zpětná transakci od věřitele
̶ Bez sekundárního trhu



Repo and Reverse Repo





nSource: Madura, J.: Financial Markets and Institutions, 9th Edition
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nSource: Madura, J.: Financial Markets and Institutions, 9th Edition



Výnosnost CP denominovaných v 
zahraniční měne
Měřeno tzv. efektivním výnosem (výnos upravený o směnný kurz)
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Srovnání efektivní výnosnosti pro investora z 
USA
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Příklad

̶ Robbins Corp. často investuje přebytečné prostředky na mexickém peněžním trhu. Před 

rokem investovala společnost do jednoletého mexického cenného papíru peněžního trhu, 

který poskytoval výnos 25 procent. Na konci roku, kdy společnost  převedl mexická pesa na 

dolary, peso oslabilo z 0,12 USD na 0,11 USD. Jaký je efektivní výnosová míra investice? 

̶ Kombinovaná míra návratnosti = {(1+výnosnost)* (1+výnosnost z investice v jiné měně)}-1

̶ V tomto případě míra návratnosti z peněžního trhu = 0,25

̶ Míra návratnosti z oslabení pesa = (0,11–0,12)/0,12 = –0,08333

̶ Kombinovaná míra návratnosti = {(1+0,25)* (1-0,08333)}-1

̶ Kombinovaná míra návratnosti = 0,1459



Přehled aktuální referenčních sazeb
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ARR = Alternative Referece Rate
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