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Charakteristika dlhopisu

Charakteristika dlhopisov

Dlhopis

- dlhodoby cenny papier (CP) obchodovatelny na burze cennych papierov so stanovenou
dobou splatnosti.

- je s nim spojené pravo majitela tohto CP poZadovat splatenie dlZnej &iastky v nomi-
nalnej hodnote a vyplatenie vynosov z tohto CP k stanovenému datumu a povinnost
osoby opravnenej vydavat dlhopisy splnit tento zavazok.

- emitent ziskava prostrednictvom dlhopisov dodatoéné finanéné prostriedky na dalsie
podnikanie — ide o uréitd formu Gveru, kde majitel dlhopisu obdrzi vynos za pozi¢anie
prostriedkov emitentovi.

Zisk z investovania do dlhopisu:

@ Moznost pravidelnych prijmov formou vyplaty tzv. kupénu - percentudlneho podielu
z investovanej sumy.

o Moznost zisku pri priaznivom vyvoji ceny dlhopisu.
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Nalezitosti dlhopisu

Ndlezitosti dlhopisu

(daje o emitentovi(ndzov, sidlo, meno, bydlisko)

nazov dlhopisu, ktory musi obsahovat slovo ,,dlhopis", v pripade Specidlneho druhu
dlhopisu musi obsahovat aj oznadenie tohto druhu

identifika¢né oznacenie dlhopisu

menovitd (nominalnu) hodnotu dlhopisu

udaj o schvaleni emisnych podmienok

vynos z dlhopisu alebo stanovenie jeho podmienok

datum emisie dlhopisu

datum a miesto vyplaty menovitej hodnoty dlhopisu a vynosov z neho

formu dlhopisu

prehldsenie emitenta, Ze sa zavazuje splatit dlzn( Ciastku v mieste a spésobom
uvedenym v emisnych podmienkach

datum splatnosti dlhopisu a vynosu z neho, pokial nie je vynos uréeny rozdielom
medzi menovitou hodnotou dlhopisu a jeho niz$im emisnym kurzom

Ciselné oznacenie dlhopisu

pri dlhopise znejiicom na meno aj meno a priezvisko, obchodni firmu alebo nazov
jeho prvého vlastnika

podpis alebo odtladok podpisu 0s6b opravnenych k datumu emisie jednat v mene
emitenta, alebo podpis alebo odtlac¢ok podpisu emitenta
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Popis 5-ro¢ného Kanadského statneho dlhopisu
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Druhy dlhopisov

Podla doby splatnosti: Podla druhu kupénu:

Kratkodobé — menej ako 5 rokov Bezkupdnové dlhopisy

Strednedobé — 5 aZ 10 rokov Dlhopisy s pevnym kupdnom
, . Dlhopisy s premenlivym kupénom
Dlhodobé — viac ako 10 rokov

Podla bonity klienta:
Statne dlhopisy - st takmer bezrizikové investicie s niz$im vynosom a vysokou navrat-
nostou na financovanie deficitu v $tatnom rozpocte.

Pokladnicné poukazky - maji vysSiu nominalnu hodnotu a kratsiu dobu splatnosti, st
neobchodovatelné na burze CP a sii emitované centralnou bankou.

Komunalne dlhopisy - emitované obcou zvaésa na vystavbu a zlepsenie infrastruktdry.
Zamestnanecké dlhopisy - emitované firmou pre vlastnych zamestnancov.

Podnikové dlhopisy - emitované pre Sirokii verejnost, vyssie riziko ale aj vyssSia vynos-
nost.

Bankové dlhopisy - podskupina podnikovych dlhopisov.

Prasivé dlhopisy [angl. Junk Bonds] - emitované mensimi firmami s ratingom niZ$im
ako BBB (Moody’s) alebo Baa (S& P).
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Ocenovanie dlhopisov

Pre dlhopis sa stanovuji tri ceny:

@ vnitornad hodnota,
@ trzna cena (udavani v %),
© nomindlna hodnota.

Vnitorna hodnota:

C C C C+F 1
PV—1+ +(1+:)2+ +(1+i)"1+(1+i)"_F'[c an; (1+:) (1)
PV . odhad ceny dlhopisu,
F . nomindlna hodnota dlhopisu,
c . kupdnova sadzba,
C=F-c . kupdnova platba,

. trzna drokova miera,
. pocet kupdnovych obdobi do konca splatnosti,
n 1"’” ... sicasna hodnota jednotkového polehotného déchodku,

ﬁ . diskontny faktor.

L o3 —

<

Trzna cena by mala byt rovna vnitornej hodnote, v opaénom pripade je mozné tento
rozdiel vyuzit k zisku (predpokladom je spravne uréenie parametrov).
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Vyvoj ceny 5-ro¢ného Kanadského stdtneho dlhopisu
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Vynosnost dlhopisu

Dlhopisy prindsaji 2 druhy vynosov:
o kapitalovy vynos,
@ urokovy vynos:
o fixny - vyjadreny ako percento z nominalnej hodnoty, vypldcany 1x za rok alebo 1x za
polroka v podobe kupénovych platieb, jeho vyska je stanovend pri emisii dlhopisu,
o pohyblivy - pravidelne upravovany podla (rok. sadzieb pokladni¢nych poukdZok, $tatnych
dlhopisov alebo referenénych Grok. mier ako LIBOR, PRIBOR, ...
o bez kupénovych platieb - diskontovany dlhopis, ktorého hodnota ¢asom postupne narasta
az na nomindlnu hodnotu, ktori nadobudne v dobe splatnosti dlhopisu.
Zakladné sposoby uréenia vynosu:

o Nominalny kupdénovy vynos - je podiel nasledujiceho kupénu a nominalnej hodnoty
dlhopisu, nepresny spdsob, pretoze neuvazuje celd dlzku Zivotnosti dlhopisu, prijmi v
podobe nominalnej hodnoty, kapitalové zisky ani vplyv Grok. mier na cenu dlhopisu.

o BeZny vynos [angl. Current Yield] - pomer medzi kupén. platbou a aktudlnou
trznou cenou dlhopisu, nezohladfiuje mozné kurzové pohyby v désledku pohybu
arok. mier ani prijem prijem v podobe nominalnej hodnoty dlhopisu.

@ Vynos do doby splatnosti [angl. Yield To Maturity] - vynos z dlhopisu pre investora,
ak dnes investuje a drzi az do splatnosti, predpokladom st konstantné Grok. sadzby
pocas celej doby Zivotnosti dlhopisu (neredlny a nepravdepodobny predpoklad).
YTM ziskame z rovnice:

1-(%)" 1 \" 1
trznd cena=C i*(:)’ +F-<1+’.*>; kde (P =(14+/)p -1. (2)
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Graf vynosnosti b-roéného Kanadského statneho dlhopisu
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Riziko

o Inflaéné riziko - fixné kupén. platby mézu byt znehodnotené inflaciou. Vyssia doba
splatnosti implikuje vysSie inflaéné riziko.
o Riziko Grok. sadzieb - inverzny vztah medzi cenou dlhopisu a jeho vynosom.

If interest rates rise: If interest rates fall:

Yields Prices
Rise Rise

Prices Yields
Fall Fall

o Riziko predcasného splatenia - u dlhopisov s pravom pred¢asného splatenia moze
investor stratit vynos vyplyvajdci z kupénovych platieb, ktoré by boli vypldcané do
doby splatnosti.

o Kreditné riziko - je spojené s platobnou neschopnostou emitenta platit kupdny
nadas alebo vébec. Zname ratingové agent(ry st Standard & Poor’s a Moody's.

o Likviditné riziko - dlhopisy patria medzi menej likvidné aktiva - investori radsej
drZia dlhopisy az do splatnosti ako by s nimi obchodovali.

@ Trzné riziko - cena dlhopisu zavisi na ponuke a dopytu.

@ Menové riziko - pri investovani do dlhopisu v cudzej mene mdze znehodnotenie
domacej meny pripravit investora o vSetky zisky, ktoré investicia priniesla.

Riziko Grok. sadzieb a infla¢né riziko st (zko spaté, pretoze Grok. sadzby maji
tendenciu stlpat zaroven s inflaciou.
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Durécia
Durdcia

o Meria citlivost zmeny ceny dlhopisu v zavislosti na zmene rokovych mier. (Zmena
trznej ceny dlhopisu ma vplyv na vynos tohoto dlhopisu do splatnosti.)

o Vychadza z prvej derivécie ceny dlhopisu podla Grokovej miery.

o PouZiva sa pri spravovani aktiv a pasiv finanénych institicii vdaka eliminacii rizika
pohybu drok. sadzieb a tym zmien ceny dlhopisov.

Rozlisujeme 3 druhy:

@ Duracia v rokoch - obdobie, za ktoré investor dostane celkové prijmy plynice
z dlhopisu pri reinvesticii jednotlivych kupénov a naslednom predaji dlhopisu na
sekunddrnom trhu.

n CF
_ L n g

b PV

kde CF...finanény tok. 3)

@ Modifikovana duracia - udava o kolko percent sa zmeni cena dlhopisu v opaénom
smere, ked sa vynos do splatnosti zmeni o 1 %.

D

MD = -
1+

(4)
© Dolarova duracia - duricia vyjadrena v penaznych jednotkach.

_ MD-PV

DD
100

(5)



Investovanie do dlhopisov

L Vyhody a

ghody i ia do dIt

Vyhody investovanie do dlhopisov

Jednoduchost a transparentnost investicie.

Mézeme nimi diverzifikovat portfdlio.

Prameni z nich pravidelny a isty vynos v podobe kupdnovych platieb.
Poskytuja vyssi vynos ako terminované vklady.

Je mozné ich nakupit na burze alebo v bankach.

MozZnost vziat si Gver pri ruéeni dlhopisom. Za dlhopisy dané do zilohy mézeme
od banky obdrzat Gver vo vyske cca 60 - 90 % hodnoty zaloZenych dlhopisov.

V pripade obchodovania na kapitdlovom trhu existuje moznost okamzitého predaja
dlhopisu pred jeho splatnostou.

Vykyvy cien dlhopisov st nizsie ako u akcii.
Lahké predikcia budicich vynosov.

Investor ziskava prednostné pravo na podiel z likvida¢ného zostatku pred akci-
onarmi.

Moznost staleho prehladu o investicii (kurzové listky burzy, tlag, internet).
Je vyhodnou investiciou v pripade deflacie.

Moznost viazania finanénych prostriedkov na kratsiu dobu.
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Nevyhody investovania do dlhopisov

Kvéli vysokej nomindlnej hodnote (100 tis. K& a viac) s nedostupné pre malych
investorov.

o U dlhopisov s fixnym Grokom pocas celej doby platnosti nastava strata pri raste
urokovych sadzieb.

o Z dlhodobého hladiska je zhodnotenie dlhopisov nizsie ako u akcii.
o Uroky z dlhopisov st zdafiované.

@ S ndkupom a predajom dlhopisov s spojené poplatky.

@ Dlhopisy nechrania pred inflaciou.

@ Investor nema hlasovacie pravo.

@ Hodnoteniam ratingovych agentir nemdzeme vzdy verit.

o Existuje riziko pri investovani do podnikovych dlhopisov.

o Pri investovani do dlhopisov v cudzich mendich sa stretdvame s rizikom zmeny
menového kurzu.
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[ Investi¢né stratégie
Investi¢né stratégie

o Portfélio vytvorené z dlhopisov mdZe vdaka pravidelnym arokovym platbdm, danym
splatnostiam a ratingom prindsat investorovi staly a spolahlivy prijem.

o Dolezita je diverzifikicia portfélia dlhopisov - dlhopisy s rozdielnymi splatnostami
a od viacerych emitentov.

o Medzi 4 hlavné stratégie pri spravovani portfélia dlhopisov patria:

@ pasivne investovanie, tzv. ,kap a drz",
@ indexovanie, tzv. ,skoro pasivne"“,

© imunizicia, tzv. skoro aktivne,

@ aktivne investovanie.

Pasivne investovanie:

- Nékup jednotlivych dlhopisov a ich drzba do splatnosti.

- Oc¢akavanim je vyplatenie nominalnej hodnoty pri splatnosti.

- Vyhodou je minimalizicia az eliminacia transakénych nakladov.

- Vhodnymi dlhopismi na pasivne investovanie sl vysoko kvalitné a nevypovedatelné

dlhopisy, a to:
o statne dlhopisy,
o komunalne dlhopisy,

o podnikové dlhopisy investi¢ného stupna.
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Pasivne investovanie

Stratégie pasivneho investovania

Ladders:

Bonds Mature at different
times and you continually
reinvest them

Bond

Zalozena na nakupe dlho-
pisov s rbéznou splatnostou.
Po splatnosti kratsich dlhopi-
sov investor reinvestuje cast
zdrojov do dalSich dlhopisov.

Barbells:

Sets of bonds mature in

the long term and short term
but notin the mid term

Maturity of Bond

Vzpieraéska ¢inka:

Nakup len kratkodobych a
dlhodobych dlhopisov. Dlho-
dobé dlhopisy poskytujia vy-
SSie urokové miery a kratko-
dobé dlhopisy poskytuji va-
&iu  flexibilitu investovania
do inych aktiv v pripade, ze
urokové sadzby klesnu, a tak
nebud(i poskytovat dostato-
ény prijem.

Bullets:

Bonds, invested at different
times, have the same target
maturity date

Investor nakipi dlhopisy so
splatnostou v priblizne rov-
nakej dobe, ale minimalizuje
riziko urokovych sadzieb po-
mocou casového rozlozenia
nakupu dlhopisov.
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Imunizécia a indexovanie

Imunizacia a indexovanie

Imunizacia:

- Zalozena na vytvoreni portfdlia zlozeného z minimalne dvoch dlhopisov, ktoré je iminne
voci zmenam urokovych sadzieb na finanénych trhoch.

- Pomocou imunizacie dosahuje investor presne taky vynos, aky chce.

- Vychadza z priemernej splatnosti dlhopisu, tzv. duracie.

- Investicie je potrebné optimalne rozlozit medzi jednotlivé dlhopisy s réznymi dobami
splatnosti a duraciami.

Indexovanie:

- Indexované dlhopisového portfélia poskytuje vynosové a rizikové charakteristiky tzko
spaté s cielovym indexom.

- Podobné pasivnemu investovaniu "kdp a drz”, avsak poskytuje urcitd flexibilitu.

- Dlhopisové portfélio je Strukturované tak, aby napodobriovalo isty publikovany dlho-
pisovy index, napr. Lehman Aggregate Bond Index?.

- Indexované portfélio je tvorené velkym mnozZstvom dlhopisov, €o je spojené s vysokymi
transakénymi nakladmi (prvotné investicie, vyvaZovanie zmien v indexe).

?Index je pouzivany dlhopisovymi fondmi ako benchmark na meranie ich relativnej vykonnosti. Obsahuje vlddne
CP, hypotékou zaru¢ené CP, CP kryté aktivami a podnikové CP tak, aby simuloval postavenie dlhopisov na trhu.
Splatnost dlhopisov v indexe je vysSia ako jeden rok.
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Aktivne investovanie

Aktivne investovanie

Hlavnym cielom je maximalizovanie celkového vynosu.

S vys8im vynosom je vSak spojené vyssie riziko.
Zalozené na ocakavanych Grokovych mierach, spravnom nacdasovani, vyuzivani spre-
adu, a pod.

Zakladnym predpokladom je ochota investora stavit radsej na budicnost ako sa
uspokojit s tym, ¢o m6zu poskytnit pasivne stratégie.

NajpouzivanejSou aktivnou stratégiou je maximalizacia kapitdlového zhodnotenia,
tzn. manazéri dlhopisového portfélia sk(saji nakupovat podhodnotené dlhopisy,
drzat ich pocas vzrastania ceny a potom ich predat pred dobou splatnosti — ziskaji
urdity profit.

Techniky hladania podhodnotenych dlhopisov st napriklad:

o kreditna analyza,

o makroekonomicka analyza,
o sektorova analyza,

o trznd analyza.

Nevyhodami sii vysoké transakéné naklady, ¢asova naro¢nost na sledovanie vyvoja
na trhoch a potreba velkého mnoZstva skiisenosti a znalosti.
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