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Negativni Uroky / RUst sazeb

V uplynulych letech bylo nutné pro ziskani Grokl investovat do vyrazné rizikovéjSich investic jako napriklad investice do zemi Emerging
Mmarkets nebo korporatnich dluhopisu.
Dluhopisy jsou nyni opét aktivni diky rlstu Urokovych sazeb, kterymi se centralni banky snaZzi bojovat s inflaci.



Teorie portfolia / Dluhopisy

Ve finanéni teorii portfolia se doporucuje mix akcii a dluhopist podle individalniho (osobniho) pfistupu k riziku.
Statni dluhopisy nabizely nulové respektive negativni vynosy, proto byly v uplynulych letech neatraktivni.

Drobni investofi v uplynulych letech radéji alokovali své finanéni prostfedky na spofici nebo terminované ucty, pokud nechtéli alokovat na
akciovém trhu. To se v poslednich mésicich (roce) zménilo.



Uroky Bundesanleihen
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Priklad:

Uroky némeckych statnich dluhopist (Bundesanleihen).

KaZzdoroc¢né jsou emitovany (na trh uvadény) dluhopisy s primeérnym kuponem - Uroky, ktery stat kazdy rok plati. V uplynulych letech bylo
skute¢né mozné u novych emisi statnich dluhopisti poZzadovat negativni Urok, negativni Groceni.

Je patrné, Ze v minulosti byly Uroky vyrazné vys$si. Nasledné klesaly az do zaporu, ale v poslednich letech dostavaji investofi opét Uroky,

kdyz statu pujci penize. Penize maiji opét cenu.



(%) Vynosy statnich dluhopisi: Mési¢ni, Vynos desetiletého statniho dluhopisu (maastrichtské kriterium),
mésiéni pramér




ECB stanovuje IR

Urokova sazba
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ECB (Evropska centralni banka) stanovuje IR pro eurozénu.

Od nulové urovné v roce 2022 vzrostly IR velmi rychle.

Intuitivné bychom se mohli domnivat: pokud jsme v uplynulych letech zainvestovali do dluhopisovych produktl (naptiklad ETFs), tak
nezbytné muselo dojit k vyraznému zvyseni jejich hodnoty.



Xtrackers Eurozone Government
Bond UCITS ETF

Neintuitivni
VYVO]

Ve skutecnosti se stal pravy opak, coz je patrné z redlného vyvoje znamého dluhopisového ETFs, kde je dobre patrna jasna klesajici
tendence a ETFs ztratilo velmi vyrazné na své hodnoté.

Rostouci IR znamenaiji klesajici ceny dluhopisd.

Na prvni pohled je to neintuitivni, ale logické, pokud pochopime pozadi dluhopisového trhu. Jak to funguje a pro¢ ceny (kurzy) dluhopist
klesaji, zatimco Urokové sazby rostou. Vlastné bychom ocekavali, Zze dluhopisy budou vice atraktivni, pokud se opét vyplaceji uroky.



Statni a firemni dluhopisy
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Nominalni hodnota 100 €

Nejprve rozliS§ime mezi statnimi a firemnimi dluhopisy.

Jejich funkce je pomérné identicka.

Existuje nékolik dalsich druhl dluhopist (konvertibilni neboli vyménitelné dluhopisy) kterymi se nyni zabyvat nebudeme.

Dluhopis je emitovan za svoji tzv. nominalni hodnotu - napriklad 100 EUR - jedna se o ¢astku kterou si emitent (stat, firma) pujcuje.



Nakup dluhopisu

Pokud si dluhopis koupite ihned jak je emitovan (uveden na trh), tak za néj zaplatite jeho jmenovitou hodnotu 100 EUR.
Pri splatnosti dluhopisu (na konci jeho doby trvani) dostanete vyplaceno 100 EUR. Dojde ke splaceni vasi pUjcky.



Platba kupénu 3 % Platba kupénu

Podobné jako u bankovni pUjcky dostanete za pujceni 100 EUR pravidelné Urokové platby (Uroky).

Tyto Urokové platby se dluhopisl oznacuji kupon (kuponové platby).
Z pohledu emitenta jde o Uhradu investorovi za to, ze mu pujcil své penize. Podobné jak to zname ze svéta pujcek.

Kupon mize byt naptiklad ve vysi 3 %



Kupon p.a.

3 % Platba kupénu

3 % Platba kupénu

Kazdy rok vam na Ucet pribude ¢aska 3 EUR, jako platba kuponu.

Vétsina dluhopisli ma pevné stanovenou dobu trvani napfriklad 5 let.

Na konci 5 leté doby trvani dostanete zpét 100 EUR (tedy nominalni hodnotu) plus posledni kuponovou platbu, tedy celkem 103 EUR.
Nebude pak tézké vypocitat, ze vynos dluhopisu bude ¢&init 3 %.

Koupili jste dluhopis za 100 EUR, kazdy rok dostanete vynos (kupon) ve vysi 3% a pfi splatnosti vdm bude vracena nominalni hodnota.
Celkem dosahnete za pét let vynosu 100 + 5.3 = 115 EUR. Tedy 15 %.



Obchodovani dluhopis(
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Dluhopisy jsou podobné jako akcie obchodovany na burze.
To znamena, ze béhem 5 leté doby trvani, mizete dluhopisy prodat nebo nakoupit dalsi dluhopisy, které jsou byly dfive emitovany a jsou

na trhu obchodovany.
Vase investice 100 EUR zacne kolisat - vyvijet se podle trznich podminek.

To bude tzv. aktualni kurz (cena) dluhopisu na burze.



Obchodovani dluhopis(

Zvoleny dluhopis muzete na redlném trhu koupit i levnéji.
Napriklad nékdo vam bude ochoten prodat dluhopis za 90 EUR misto 100 EUR.



Obchodovani dluhopis(

To se pozitivné projevi na vasem vynosu.



Obchodovani dluhopis(

V budoucnosti dostanete kupon (kuponové platby) ve vysi 3% a nakonci vdm bude vracena nominalni hodnota 100 EUR.



Obchodovani dluhopis(

V budoucnosti dostanete kupon (kuponové platby) ve vysi 3% a nakonci vdm bude vracena nominalni hodnota 100 EUR.
Za kterou jste ale zaplatili pouze 90 EUR.

Dluhopisy mohou byt obchodovany i za cenu vys$si nez 100 EUR.
Napriklad vybrany dluhopis bude mozné na trhu (burze) koupit za 105 nebo 110 EUR.



Obchodovani dluhopis(

V tomto pfipadé bude vas vynos nizsi nez 3 %, které nabizi kuponové platby. ProtoZe pfi nakupu za dluhopis zaplatite 105 nebo 110 EUR
a pfi splatnosti vam bude dluhopis splacen za nominalni hodnotu 100 EUR, ktera z(stava vzdy stejna.



Ceny dluhopisu

98% Nominalni hodnoty

V segmentu dluhopisl se ceny nestanovuiji v EUR (USD, CZK) ale zpravidla v %.
Napriklad pokud si koupite dluhopis za 98 jedna se 0 98 % z nominalni hodnoty.
Nominalni hodnota nemusi byt vzdy 100 EUR ale i vy$si napfiklad 1000 EUR / 10 000 nebo 100 000.



Zmeény UrokU
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@ 3% @ 3% 5%

Jak se projevi zmény v Urocich (IR, Urokovych sazeb) na kurzech (cenach) dluhopisti?

Pro nazornost zohlednime i dal$i dluhopis.
Prvni dluhopis A byl emitovan s kuponem 3%, odpovidal trznim pomérdm. Nasledné doslo k rdstu trznich IR. To se stalo v uplynulych

meésicich a stejny dluhopis, stejné bonity a identickych parametr( nabidnete s kuponem 5%.

Na trh je uveden (emitovan) novy dluhopis B, ktery také koupite za nominalni hodnotu 100 EUR, ale dostanete kazdy rok kupon ve vysSi
5%.

Automaticky to znamena, Ze dluhopis A ztrati v porovnani s dluhopisem B na atraktivité. Pro kterou variantu (A nebo B) se rozhodnete se
asi nemusime ptat - upfednostnite dluhopis B s vy$§im kuponem - 5%.



Zmeény Uroku

Na druhou stranu to znamena3, Ze dluhopis A je méné atraktivni.
Pokud budete chtit ziskat investory, musite dluhopis A nabidnout s néjakou slevou, aby byl o néj viibec zajem.
Kurz (cena) dluhopisu A s kuponem 3% poklesne.

Je méné atraktivni nez dluhopis B s kuponem 5%.
To je také jeden z dlivodi pro¢ dluhopisové fondy (napriklad ETFs) v uplynulém obdobi zaznamenaly velmi vyrazny pokles hodnoty.



Zmeény Uroku - rUst

Doslo k rlstu IR, staré (na trhu jiz del$i dobu dostupné) dluhopisy, které byly soucasti portfolii dlunhopisovych (ETFs) fondu, se staly méné
atraktivnimi.

Uroky vzrosty a postaraly se o propad cen dluhopist.

Ddvod: Na trhu existuji aktraktivnéjsi alternativy.



Zmeény Uroku - pokles

Tento efekt mize byt presné opacny.
Pokud dojde k poklesu IR, jsou “starsi” dluhopisy, s jesté vysokym Urokem atraktivni a odpovidajicim zplsobem roste jejich cena nad
nominalni hodnotu.



Rozlisujme

% Kupdénovy vynos

Yield of maturity

9% Vynos do splatnosti

Yield to maturity E Kupénovy vynos
E Nakupni kurz

Pokud jste pochopili tyto souvislosti, musime rozlisit dvé véci, které jsou bohuzel v dluhopisovém sektoru velmi ¢asto zamérnovany.
Na jedné strané mame kuponovy vynos - tedy to, co dostaneme kazdy rok vyplaceno.

Pak mame tzv. vynos do splatnosti (YTM), vynos, s kterym mizeme kalkulovat, pokud si dluhopis nyni koupime.

Vynos se sklada ze dvou slozek 1. Kuponovy vynos a 2. Individualni nakupni kurz.

Pokud dluhopis koupite za cenu vyssi nez je jeho nominalni hodnota, pak to ma samozrejmé negativni vliv na (YTM).

Pfi nakupu dluhopisu levnéji - pod 100%, se to pozitivné projevi na YTM.

Proto je nutné vzdy oddélené sledovat obé slozky: kupon a YTM.



Slozky vynosu

3 Doba do splatnosti

3 Doba do splatnosti
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Doba do splatnosti hraje roli, pokud dluhopis koupite 10% levnéji.
Je rozdil, zda tento dluhopis ma do splatnosti 10 let, to znamena discount (sleva pfi nakupu) se rozlozi na 10 let, nebo pokud do
splatnosti zbyva 1 rok - pak jste dluhopis koupili velmi levné a pfi splatnosti vam bude vyplacena nominalni hodnota ve vysi 100%.



Yield to maturity

Performance im Vergleich

Vynos do splatnosti

Zinsen

11 Monate, 9 Tage

04.01.2023
04.01.199%4

YTM zohledriuje pravé tento ¢asovy efekt.

To znamena pokud se dva dluhopisy od sebe neli§i kuponem (napfiklad 3% a 5%) je podstatnou

chybi doba trvani.
PFi vypoctu vynosu (YTM) je doba trvani zohlednéna.
Pouze pokud budete srovnavat vynosy - tak jsou dluhopisy srovnatelné.

informaci, ktera vam pro posouzeni



6,250% Bundesrepublik Deutschland 2024
Anleihe | 113492 | DE0001134922

Geldkurs (Verkaufen)  Briefkurs (Kaufen)

103,346 % 103,396 % -0,02% -0,022% | Beobachten
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Priklad:

K emisi 30 letého némeckého statniho dluhopisu doslo v roce 1995 a tento dluhopis bude splatny 2024 - (po 30 letech). Kupon ve vysSi
6,25% dostane investor vyplacen kazdy rok. (100 EUR nominalni hodnota a kupon 6.25% EUR kazdy rok)

Cena dluhopisu se aktualné (podzim 2023) nachazi nad nominalni hodnotou cca. 103% - za dluhopis zaplatite cca. 3- 4 % vice nez je
jmenovita hodnota.

Je logické ze YTM nem(ze byt 6,25% ale bude nizsi, protoze kupuje drazsi dluhopis - ¢ini 2,55%. Tolik vydélate, pokud si nyni dluhopis
koupite a budete jej drzet az do splatnosti. (napfiklad v roce 2015, ve fazi nizkych - zapornych IR, se dluhopis obchodoval za 153% své
nominalni hodnoty, a v této dobé byl Urok 6,25 % velmi atraktivni na obdobi 10 let do splatnosti.

Cena dluhopisu se postupné snizuje protoze se tento dluhopis blizi své splatnosti.



RUst IR znamena pokles cen dluhopist (starsi dluhopisy jsou méné atraktivni).
Pokles IR znamena rlist cen dluhopist (starsi dluhopisy jsou atraktivni - vyplaceji vysoky kupdnovy vynos).



Dulezité

Dlouha doba trvani Kratka doba trvani

Kupon je kratkodobé fixni

Kupon je dlouhodobé fixni

Ztraceji méné na atraktivité
kdyz Urokové sazby rostou

Ztraceji na atraktivité
kdyz Urokové sazby rostou

Proto vySSi kupénovy vynos Proto nizsi kuponovy vynos

vvvvv

Pokud vlastnite dluhopis, ktery ma 10 let do splatnosti a Urokové sazby IR vzrostou, pak cena dluhopisu prudce poklesne a obracené
pokud IR poklesnou, pak cena dluhopisu vyrazné vzroste.
Cim vice se blizi doba splatnosti (splaceni dluhopisu), tim vice se cena (kurz) dluhopisu pFiblizuje nominaini hodoté.



Bonita = Uveryschopnost

Kupénovy vynos Bonita

= XA D

Je nutné jesté odpovédét na otazku jak se stanovi kuponovy vynos?

Kdyz dojde k emisi dluhopisu, kdo rozhoduje o tom jestli bude vyplacen kupon ve vysi 3% nebo 5%?

Vliv ma aktualni vyse IR. Pokud by se jednalo o jediné kritérium, tak by vlastné vSechny dluhopisy na tom byly stejné. Kazdy dluhoopis by
mél stejny kupon. Ale tak tomu neni. Zde se zohledriuje dalsi faktor takzvana bonita - kreditibilita.

kterych banka rozhoduje, zda klientovi Uvér poskytne.
Ve zkratce plati, ze ¢im je bonita klienta vyssi, tim lepsi podminky banka pfi poskytovani uvéru nabizi.

v



Statni dluhopisy

Obzvlast dobra bonita - tzv. AAA, kterou ma naptiklad Némecko, profituje z toho, Ze se mize levné zadluzit.
Kupony (coupons) které bude platit za pUjcky jsou nizké.

uroky.

Vysoky kupon ale znamena (pokud ostatni parametry zlistanou neménné), vyssi vynosy (tzv. yields).

Také u tohoto produktu plati pravidlo vyssi vynos je spojen s vyssim rizikem.



Rating

Firemni dluhopisy

BBB+
BBB Lower Medium Grade
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BB AAA

B Highly Speculative
B-
cce Substantial Risks
cC Extremely speculative

Stejna logika plati u firemnich dluhopisa.

Firmy, které jsou velmi vyrazné zadluzeny, nachazeji se na hranici ziskovosti, musi zaplatit daleko vyssi kupon nez firmy zdravé, malo
zadluzené a velmi ziskové.

Odhady jak rizové jsou jednotlivé investice stanovi tzv. ratingové agentury, které zverejiuji ratings, které ovliviiuji vysi troka.



Rizika u dluhopisu

€ Riziko selhani
Q Kurzovni riziko

U dluhopisl existuji dva druhy rizik.
1. Riziko selhani - jak je pravdépodobné, Ze emitent selZe - nedostoji svym zavazkidm. Toto riziko je stanoveno za pomoci ratings.
2. Kurzovni riziko - cena dluhopisu v pribéhu doby trvani velmi vyrazné kolisa. Cena dluhopisu je ovlivnéna vysi IR.



Zmena bonity

Existuje nékolik dalSich faktor(, které maji vliv na kurz dluhopisu.

Napfiklad kdyz se zméni bonita emitenta.

Dluhopis byl plivodné vydan s bonitou A+, kterd se zménila na B-, tak se to velmi negativné projevi na kurzu dluhopisu.
Vzrostla pravdépodobnost, Ze dluhopis bude méné atraktivni a odpovidajicim zptsobem dojde k poklesu jeho ceny (kurzu).



Meéreni rizika

Podle bonity Ize méfit riziko.
Pausalné je mozné fict, Ze statni dluhopisy jsou méné rizikové (jsou jistéjsi) nez firemni dluhopisy



Meéreni rizika

Emerging Market Emerging Market

[H
iy
D
S

=
iy
D
7

KdyZ srovname statni dluhopisy zemi Emerging Markets s dluhopisy etablovanych, velkych a ziskovych globalnich spole¢nosti, jako je

naptiklad Microsoft, tak mize nastat obraceny priklad.
Dluhopis ze zemi tzv. Emerging Markets musi nabidnout vyssi vynos, nez dluhopis prvotfidni, vysoce bonitni firmy s nejvy$$im ratingem,

jako je napfikad Microsoft.



Meéreni rizika

Minimalni vySe investice
Velmi vysoka

Pro drobné investory neni vlibec jednoduché primo investovat do dluhopisu.

Pozadavek na minimalni vysi kapitalu je pomérné vysoky, takze pfima diverzifikace do dluhopist je pomérné tézka.
Kromé toho stéle existuje mnoho regulatornich prekazek, které drobnym investor(im ztézuji investici do dluhopisu.
Pro tento pfipad existuji finan¢ni nastroje - dluhopisové ETFs, které investuji do Sirokého portfolia rliznych dluhopisU.



Pestra nabidka

Dluhopisové ETFs investuji vyhradné do dluhopist. Z

de existuje velka pestrost rozli¢nych forem.

Nejprve muze rozliSit mezi statnimi dluhopisy a firemnimi dluhopisy.

Rozdilné doby trvani.

Rizikové dluhopisy (tzv. High Yields) nebo méné rizikové (bezrizikové) dluhopisy.

Spektrum dluhopisovych ETFs je velmi rozmanité, podobné jako svét akciovych ETFs.

Co se tyc¢e objemu financ¢nich prostredkd, je dluhopisovy trh vyrazné vétsi nez akciovy trh.

Platba kupond, které dluhopisové ETFs mohou inkasovat - bud zlstavaji pfimo v ETFs a jsou zpét reinvestovany nebo jsou investorim
vyplaceny podobné jako v pfipadé dividend u akcii.



Kurz dluhopisovych ETFs

Kurz (cena) dluhopisového ETFs se stanovi z kurzt dluhopisl zahrnutych do ETFs.
Stejné jako u akcii.
Pokud kurzy dluhopist zahrnutych do ETFs klesaji - tak rovnéz dojde k poklesu ceny pfislusného ETFs, jak jiz bylo zminéno dfrive.



— Xtrackers Eurozone Government Bond UCITS ETF 1C

1-3 roky
3-5 rok(

5-7 rokd
7-10 roku

10-15 rokd
15-20 rokU
20+ rokU

Hotovost, instrumenty
penézniho trhu & derivaty

Priklad:
RozloZeni dluhopisového portfolia na dluhopisy s rdznou dobou trvani (od 1-3 let do 20+ let)



Xtrackers Eurozone Government Bond 1-3 UCITS ETF

1-3 roky
® Hotovost, instrumenty
penézniho trhu & derivaty

99,91%

Pribuzny produkt nabizi investici do dluhopisl s kratkou dobou trvani (1-3 roky)



Je investice do dluhopisu zajimava?

Je vlbec investice do dluhopisl zajimava (atraktivni)?
Doslo k rastu IR a kurzy dluhopisovych ETFs klesly.
Pro odpovéd na tuto otazku bychom potrebovali kfistalovou kouli, protoze zavisi na budoucim vyvoji IR.

Pokud budete ocekavat, ze CB (centralni banky) zvysi IR, aby se snizila inflace - bude dale klesat cena (hodnota) dluhopisovych ETFs.
Pokud zlstanou IR konstantni nebo budou lehce klesat - pozitivné se to projevi na cenach dluhopisovych ETFs.



Sporici plan

Pokud si pohravate s myslenkou namichat k akciim dluhopisovou slozku.

MUze byt nyni vhodna pfilezitost jak si zajistit vysoké kuponové vynosy.

Ovs$em nejste ochranéni pred tim, pokud by IR rostly a ceny (kurzy) dluhopist dale klesaly. Podobné jako u spoficich plan( na akcie
mUZzete market timing Sikovné obejit.

Jak tedy pfimicham do portofolia dluhopisy?
Jisté statni dluhopisy denominované v EUR mizete pouzit pro bezrizikovou slozku portfolia. Zde mizete investovat vyhradné do statnich

dluhopist s nejlepsi bonitou - maji rating AAA. Pokud jsou emitované v jiné méné nez domaci - podstupujete kurzové riziko.



Portfolio- pomér slozek

L
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Bezrizikova Rizikova Bezrizikova Rizikova

Co tedy délat
Chyba v minulosti, Ze nemate spravny pomeér slozky bezrizikové a rizikové (akcie / ETFs)
Pokud rizikova slozka prili$ kolisa - je dobré ji namichat s bezrizikovou slozkou (penézni vklady do 100 tis. EUR / statni dluhopisy)



Pojisténi vkladu
do 100.000 €

Alternativa: jisté uloZeni penéz na bézny Ucet.
Zde mate jistotu - pojisténi vkladl do vyse 100 000 EUR.
AZ u vyssi ¢astky mulzete zvazit dodatecnou investici do dluhopist



EM dluhopisy / Firemni dluhopisy

Jak postupovat u EM dluhopisl nebo firemnich dluhopisi?

Pokud se rozhodnete pro tuto strategii, tak ji aplikujte jen v té ¢asti portfolia, ktera je uréena pro generovani vyssiho vynosu a kde se
soucasné pocita s vysSsimi vykyvy.

Po stanoveni poméru rizikové a bezrizikové slozky - mlzete snizit vahu akcii v portfoliu a doplnit ETFs zaméruijcici se na EM dluhopisy
nebo ETFs firemnich dluhopis(.



Jak investovat do dluhopisU

"B

Diverzifikace

Investice do dluhopisl je spojena s pomérné vysokymi vstupnimi prekazkami.
Vétsina neobrokert pfimy nakup dluhopisti neumozni.

Vyuzijte online tools.
Vyhodou dluhopisovych ETFs je maximalni diverzifikace, jsou velmi levné a vhodné pro spofici plany.



aver

+ Diky rostoucim IR se atraktivita
dluhopist zvysila.

+ Bezrizikova slozka portfolia by
méla investovat do statnich
dluhopisl nejlepsi bonity.

* Dluhopisy EM zemi nebo firemni
dluhopisy mdze zohlednit
rizikova slozka portfolia.

IR zpUsobily kurzovni propad dluhopisovych ETFs.

Pokud oc¢ekavate Ze IR vyrazné neporostou jsou dluhopisy aktraktivni tfidou aktiv, ktera nabizi uroky.

Sami o sobé nejsou dluhopisy jistou investici - i v tomto segmentu se mize jednat o velmi spekulativni investici predevsim v oblasti EM a
firemnich dluhopisd.

To Ize pfiradit rizikové slozce portfolia.

Bezrizikova slozka by méla investovat do kvalitnich statnich dluhopist nejlepsi bonity.

Pro zastance Cash-flow strategie mohou byt pomérné atraktivni pravidelné vyplaty kuponovych plateb (kuponu).

V kombinaci s dividendovymi ETFs mUzete v portfoliu vytvofit pravidelnou cash-flow alternativu.



