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Abstrakt

V mé bakalatské praci jsem se zabyval rozdily vynosovych mér u dluhopisii pti pocitani
ttemi zpusoby. Bakalarska prace obsahuje jak teoretickou, tak i praktickou cast.
V teoretické casti jsem popsal n€kolik zakladnich parametrti dluhopisi, jejich historii
a vzorce pro vypocet vynosové miry. Praktickd ¢ast je jiz pfimo zaméfena na vybrané
dluhopisy a rozdily pii vypoétech a popsani, Vv jakych piipadech je nejlep$i pouzit dany

VZOrec.

Kli¢ova slova
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Abstract

This bachelor thesis examines the variance in yield to maturity across several types of
bonds using three distinct methods of calculation. The paper contains a theoretical
background as well as a practical portion regarding the topic. First, the theoretical part of
the thesis describes several fundamental characteristics of bonds, their history, and
specific formulas that are utilized to calculate the yield rate. Then, the practical section
of the paper directly focuses on selected bonds and calculations of their yield to maturity.
This segment employs the aforementioned methods and discusses the suitability of each

method in different scenarios.
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SD
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SPP

USA
UST,US, T

YTM

Alikvotni urokovy vynos

Approximated Yield To Maturity

China energy company limited

Statni dluhopis Ceské republiky

Ceska narodni banka

Ceska republika

Némecky statni dluhopis

Hawawini-Vora

Vnitini vynosové procento

International Securities ldentification Number
Japonsky statni dluhopis

Koruna ¢eska

Over the counter

Stiedisko cennych papirt

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
Systém kratkodobych dluhopisii

Statni pokladni¢ni poukazka

Spojené staty americké

Statni dluhopis USA

Yield To Maturity
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Uvod

S dluhopisy se setkavaji investofi ¢asto, at’ uz osobné, kdy se sami rozhoduji investovat
do téchto cennych papirti nebo jen jako pozorovatelé, kdy mohou vidét, jak stat pouziva
obligace na feSeni svych zavazkl a placeni dluhu. Dluhopisy se té§i nemalé oblibé
u investort predevs§im diky své malé rizikovosti, alesponi u statnich dluhopisti tomu tak
je. Lze se ale setkat i s korporatnimi dluhopisy, které mize vydat téméf kazda firma. Ne
vzdy to ale musi dopadnout dobte. Ja osobné bohuzel zadny dluhopis nevlastnim, ale
hodné o tom uvazuji, a proto jsem se snazil objasnit vice toto téma, abych v budouci dobé
mohl nabyté informace dobie vyuzit. Preferuji fungovani na Grovni vyplaceni nominalu
po n¢kolika letech zpét a pfedem dané periody vyplaceni fixniho ¢i variabilniho kupénu.
V obdobi ziskévani informaci jsem mél moznost ¢ist nemalou spoustu diskuzi a zjistit, Ze
velka ¢ast nasi populace je financné negramotna. Nejde jen o to, Ze nerozumi zakladnim
ekonomickym ukazatelim, ale néktefi v jejich fungovani dokonce nevéfi a maji strach,
ze je nekdo podvede. Vysvétlit poté, Ze nakoupit jeden dluhopis je nelogické, namisto

sestaveni diverzifikovaného portfolia, je pomérné obtizny tkol.

V teoretické ¢asti jsem se snazil vysvétlit dana pravidla pro dluhopisy. Prava emitent,
a co napiiklad musi obsahovat kazdy vydany dluhopis, abychom méli jistotu, Ze je pravy.
Déle pak predstavim dvé metody pro vypocet pieprodavanych dluhopisi, kdy mé

zajimalo, kterd metoda je lepsi.

Prakticka cast obsahuje n€kolik realnych dluhopisi na trhu, které si 1ze dohledat podle
ISIN. Nasledn¢ se snazim rozebrat dané vypocCty a poukéazat na rizné zmény a odchylky
v metodach, které jsem pouzil. Dale jsou ukazany grafy vyvoje dluhopisi v letech, které
umozni ¢tenafi udélat si predstavu, jak se dluhopis pfi urcitych zadanych hodnotach bude
chovat. Dluhopisy jsem se snazil ukazovat rozdilné, ale aby mély alespon jednu zadanou

hodnotu podobnou.

11
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Motivace

Ve tfetim semestru mého studia pfi pfedmétu Financni fizeni a investi¢ni rozhodovani
jsme na jedné z hodin porovnavali vynos do splatnosti u né¢kolika dluhopisti a pouzivali
jsme dvé metody, které mély vyjit stejné. Metodu IRR a metodu Hawawini-Vora.
Povsiml jsem si, ze Cisla, které vychézeji, jsou hodné podobnd, ale ne Upln¢ stejna.
zpusobuje. Také mé zajimalo, jaky vliv mohou mit tyto rozdily pti pouziti jedné ¢i druhé

metody.

Cil a metody prace

Cilem bakalaiské prace bude urceni vynosovych mér do splatnosti u vybranych
dluhopist. Vynosové miry do splatnosti budou vypoéteny pomoci dvou metod: na
zakladé Hawawini-Vora vzorce a pomoci metody vnitini vynosové miry (IRR). V praci
bude provedena komparace obou metod pro rtizné typy dluhopisti v zavislosti na tirokové

mite, dob¢ splatnosti a trzni hodnoté dluhopist.

12
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1 Teoreticka Cast

Tato kapitola vysvétluje pojmy, které jsou nezbytné k pochopeni zpracovavaného tématu.

1.1 Zakladni parametry dluhopisi

Dluhopis ¢i obligace je cenny papir emitenta neboli vydavatele, kterym muze byt, jak
kterykoliv stat, tak i jakakoliv spolecnost. Koupi daného dluhopisu investor ziska zaruku,
7e po predem stanoveny ¢asovy interval bude dostavat urok, a ze za danou dobu si emitent
sviyj dluhopis odkoupi zpét. Dluhopis je nejvice konzervativni zptsob investovani, ktery
pfinasi jisty vynos s nepatrnym rizikem. Tudiz v portfoliu by chybét nemél. Zaroven jej
investor nemusi koupit hned pfi jeho vydani, ale mize byt odkoupen od jiného vlastnika
(Jilek, 2009).

Emitent: ) ‘

K&K Invest Group s.r.o., ICO: 276 11 078,
se sidlem Londynska 536/18, Vinohrady, Praha, 120 00,
spisova znacka C 118771 vedena Méstskym soudem v Praze.

- DLUHORPIS

|
Dluhopis K&K Invest Group ! ‘
|
|

Cislo: 0000

jmenovita hodnota

( 50 000 K&

(padesdt tisic korun ceskych)
pevny ro&ni arok 8 % p.a. ) ‘

Datum emise: 15.7.2017
Datum splatnosti dluhopist: 15.7.2019
Data splatnosti vyplaty kuponu je: S ‘

>

) 15.1.2018, 15.7.2018, 15.1.2019, 15.7.2019 (

) Prvnim vlastnikem je: Jméno PFijmeni, narozen: 10.10.1910, Sl /s |
bydlistém: Na Spravné adrese 123, 000 00 Mésto. /

Y J
S emisnimi podminkami se lze seznamit na internetovych strankach Emitenta & ) ‘
na adrese www.kkinvestgroup.com a v sidle Emitenta.
Emisni podminky byly zvefejnény dne 1.7.2017.

Ing. Irena Koch 7 ) ‘
jednatel )

Obrazek 1 — Dluhopis (Dluhopisy, 2017, kkinvestgroup.com)
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1.2 Historie dluhopisi

Dluhopisy vznikly vzhledem k potiebé obchodovani s dluhy. S dluhopisy na rozdil od
pujcek, uvért a vkladl je mozné snadno obchodovat na sekundarnim trhu. Bézné se
s nimi neobchoduje na burzach, ale na OTC trhu, 1 kdyz nékteré burzy je kotuji (to
znamena, ze Se burzy snazi zvysit svoji prestiz). Napiiklad prazskéd burza kotuje fadu
dluhopisti, prestoze se na ni s nimi neobchoduje. Véritel neni na dluhopisu (na rozdil od
pujcky, uvéru nebo vkladu) vyznacen. Pti obchodovani s dluhopisem se vétitelé stiidaji.
Kazdy momentélni drzitel dluhopisu je 1 vétitelem. Druhym rozdilem je, ze zatimco
jistina pljcky a tvéru se obvykle splaci postupné po splatkéch, jistina dluhopisu se
obvykle splaci najednou. Dalsi vlastnosti na rozdil od pujcky, avéru a vkladu je neosobni
jednéani véritele a dluznika. DIluhopisy se prodavaji stovkam investort, ktefi za to
poskytuji hotovost. Pfitom tvérové rozpéti pokryva uvérové riziko. Urokova mira

(vynosnost) je stanovena trhem. (Jilek, 2009).

Dluhopisy existuji dlouho. Nejprve dluhopisy s pevnou trokovou mirou v 17. stoleti
emitovaly vlady k financovani valek. Stalo se tak kratce poté, kdy zacaly obihat prvni
bankovky emitované také vlddami. Ostatné, bankovky jsou specidlnimi statnimi
dluhopisy, jejichz urokova mira (vynosnost) je nulova. Centralni banky byly ptivodné
zfizeny k zajiSténi emise bankovek a fizeni obchodovani s dluhopisy. Piikladem je Bank
of England. Byla zaloZena v roce 1694 jako soukromé banka podle Kralovské charty
(Royal charter). Hlavni jeji tlohou bylo ziskat pro stat penize emisi dluhopisti zvanych
gilts. Tento model se ujal v kontinentalni Evropé v 18. stoleti za pfispéni legendarni
Rotchildovy rodiny, ktera zalozila centralni banky v Némecku, Francii, Rakousku

a v Italii (Jilek, 2009).

1.3 Oznaceni dluhopisu

Kazdy dluhopis mé své oznaceni. To slouZi pro rychlou identifikaci emitenta, tedy toho,
kdo dluhopis vydal (stat, spolenost), a také dava informaci 0 dob¢ splatnosti daného
dluhopisu a o jeho kuponové sazbé. Statni dluhopis Ceské republiky je ozna¢ovan CZGB.
Muizeme se tedy setkat s dluhopisem: CZGB 5.2 07/20. Cislo 5.2 #ik4, jakou kupénovou
sazbu ma tento dluhopis. V tomto ptipadé by to bylo 5,20 %. Cislo 07/20 znaéi splatnost,
tudiz by byl splatny do Cervence roku 2020 (Stadnik, 2013).

14
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Tuto zkratku bychom preéetli jako: Statni dluhopis Ceské republiky s pevnou trokovou
sazbou 5,20 % splatny do ¢ervence roku 2020 (Stadnik, 2013).

K identifikaci mtizeme pouzit i ISIN. V ptekladu mezinarodni identifika¢ni ¢islo cenného
papiru. Je pfidélovano Centralnim depozitaifem cennych papirt a jeho koéd je
dvanactimistny. Prvni dva znaky oznamuji kod statu, které jsou dale nasledovany desiti

&isly (Stadnik, 2013).
CZ0001000822 — Stétni dluhopis CR,

HU0000402433 — Statni dluhopis Mad’arské republiky (Ceskoslovenska obchodni banka,
2018, patria.cz),

CZ0008041027 — GENERALI PENZIINI FOND,

CZ0005122218 — Prazsky stavebni podnik (Centralni depozitat cennych papird, 2018,
cdcp.cz).

Dalsi pouzivané zkratky:
UST, US, T — statni dluhopis USA,
JGB — japonsky statni dluhopis,

DBR — némecky statni dluhopis (Stadnik, 2013).

1.4 Konvence pro pocitani ¢asovych intervali

Dluhopis déle nese ur€ita oznaceni jako 30E+/360, Actual/360 a tak dale. To znaci, jakym
zpusobem se pocita naptiklad vypocet vynost za dané ¢asové obdobi. Protoze ne kazdy

meésic ani rok je stejny, tak vzniklo nékolik zpisobd, jak lze pocitat ¢as (Stadnik, 2013).

Stadnik (2013) tvrdi, ze ,, Pro jednoduchost by ziejmé bylo nejvhodnéjsi zvolit pevnou
délku roku jako 360 dni, jelikoz 360 je délitelné 2, 4, 12 a pololeti by pak zahrnovalo 180
dni, ctvrtleti 90 a mesic 30 dni. Takovy zpusob vsak na druhou stranu vnasi do systému
prvky nespravedinosti, kdyz napriklad za mésic unor bychom obdrzeli stejny urok jako za

mésic leden, pricemz dluznik by mohl s penézi nakladat v lednu déle. *

Pti pocitani AUV, tedy trokového vynosu se vétSinou nepocita s prvnim ani poslednim

dnem. Tyto okamziky se v obchodovani s dluhopisy oznacuji jako Settlement Days

15
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a znamenaji vyporadani dluhopisu. Existuje né€kolik konvenci, pro praci je dle mého
nazoru nejlepsi pouzivat A/360, protoze tato konvence casovych intervalli pouziva
skutecny pocet dni v intervalu. Pro vyjadieni pomérné ¢asti se pouzije vzorec ACT/360

(Stadnik, 2013).

1.4.1 Actual/365 Fixed

Mize byt také oznac¢ovan jako English, Act/365 Fixed nebo A/365F. Ve vzorci se pouziva
skute¢ny pocet dni v daném intervalu, dle julidnského kalendare. Pomérna ¢ast se vyjadii

takto (Stadnik, 2013):

ACT
365

1.4.2 Actual/360

Oznaceni muze byt také Act/360, A/360, French. Opét je pouzivan skutecny pocet dni dle

julianského kalendare. Pomérna ¢ast se vyjadiuje takto (Stadnik, 2013):

ACT
360

1.4.3 30E+/360

Pro pocitani timto zpisobem je uvedeno né€kolik pravidel. Pfipadne-li zac¢atek intervalu
na 31. den v mésici, presune se tento den na 30. den v mésici. Piipadne-li konec intervalu
na posledni den vnoru, nepfizpisobuje se konvenci tento den nijak.
Ptipadne-li konec intervalu na 31. den jakéhokoliv mé&sice, pfesune Se na den prvni
nasledujiciho mésice. Cely mésic uvniti intervalu ma piesné 30 dni. Cely rok uvnitf

intervalu ma ptesné 360 dni (Stadnik, 2013).

Stadnik (2013) to definuje takto: , V pripade, Ze budeme vyjadiovat pomérnou cast
intervalu k délce roku (napr. pro vypocet urokii za necelou cdst roku pri pouziti urokové
sazby vyjadrené jako rocni), pak do jmenovatele vkladame pro vyse uvedené konvence

360.
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Pomérna ¢ast pak bude vyjadiena jako:

360

D se rovna poctu dni v intervalu dle splnénych vyse uvedenych konvenci (Stadnik, 2013).

1.5 Charakter AUV
Rozd¢leni dle Alikvétniho tirokového vynosu (Stadnik, 2013):

e pevna urokova sazba,
e pohybliva trokova sazba,
e bez urokové sazby,

e svlecené dluhopisy.
Pro jasné vysvétleni zde uvedu piiklad:

Tabulka 1 — Pro vypoéet AUV

Urokové obdobi 1 rok
Datum Emise 1.1.2018
Délka dluhopisu 2 let
Vyse troku 5%
Jmenovita hodnota 1000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Predstavme si, Ze si nékdo tento dluhopis koupi 1. 1. 2018. Za dané urokové obdobi
jednoho roku by mél ziskat urok ve vysi 5 %, coz by byl vynos 50 K¢. Co by se ale stalo,
kdyby si od ného nékdo piesné v poloving (1. 7. 2018) tento dluhopis koupil? Emitent se
prodejem zarucuje, ze majiteli vyplati celou ¢astku vypsaného troku. To by ale nebylo
spravné, abychom si od n¢koho koupili dluhopis, kterému se jiz ptl roku nacita trok
a predchozi majitel by od nés ziskal zpét jen nominalni hodnotu. Emitent nemtze vyplatit
2,5 % drive, a navic jiz n€komu, kdo cenny papir ani nedrzi. VSe se tedy fesi tak, ze my,
jako novy majitel zaplatime k nominalni cené jesté AUV, a to bude ¢&init 25 K&. My za

pul roku, tedy 1.1.2019, coz je vyplatni datum uroku, ziskame 50 K¢ (Stadnik, 2013).

1.6 Hodnota dluhopisu

Hodnotu dluhopisu urCuje jeji emitent. Nejcastéji se l1ze setkat s ¢astkami 1 000 K¢

a 10 000 K¢. Byla by ale velika nahoda, abychom pti koupi dluhopisu zaplatili tolik penéz
17
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jako je nominal. Pii koupi je nutno zohlednit vysi Girokovych sazeb v okamzik nakupu
a ¢asovy posun data nakupu vzhledem k datu vyplaty dal§iho kuponu. To bychom dostali
Cistou cenu, ktera se uvadi v procentech nominalu (napiiklad 104,20 %). V Cisté cené se
jiz pocita s AUV (Rejnus, 2014).

K pieprodeji dluhopisu je potiteba (Rejnus, 2014):

e nominalni hodnota,
o AUV,

e Urokova sazba.

1.7 Urokova sazba

Trzni Grokové sazby ovliviiuji vnitini hodnotu dluhopisu a tim padem i cenu trzni. Je
dano, ze s riistem trznich urokovych sazeb klesd soucasna hodnota budoucich plateb
plynoucich z dluhopisu. Tudiz klesa vnitini hodnota dluhopisu. Naopak plati, ze
s poklesem trokovych sazeb roste sou¢asna hodnota budoucich plateb. Urokové sazby se
pohybuji kvili vlivim fiskalni a ménové politiky, vyvoji ekonomiky nebo inflaci

(Penize.cz, 2004, penize.cz).

Ceska narodni banka k 3.5. 2019 opét navysila urokové sazby. Dvoutydenni reposazbu
na 2%, lombardni sazbu zvysila na 3% a diskontni sazbu na 1% (Ceska narodni banka,

2019, ¢nb.cz).

1.8 Doba do splatnosti

Dobou splatnosti se rozumi ¢asové obdobi, které se pocita od pofizeni dluhopisu az po

okamzik splatnosti.
Dluhopisy mizeme délit dle splatnosti na tyto druhy (Kislingerova, 2010):

e kratkodobé (1-2 roky),
e stiednédobé (5-10 let),
e dlouhodobé (10 let a vice).
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Muzeme se ale setkat i s dluhopisy, které nebyvaji tak obvyklé:

e extra dlouhé (100 let a vice),

e Dbez splatnosti — v&¢na renta.

1.9 Denominace

Denominace patii mezi dulezité udaje, které udavaji, v jaké méné bude vyplacena
jmenovita hodnota a kupénové vyplaty. V tomto piipadé je potieba davat si pozor na

problém s ménovym rizikem (Jilek, 2009).

Nyni bude uvedeno par oznaceni a k jakému statu dané oznaceni ptislusi. Danou zemi lze

poznat z nazvu dluhopisu (Jilek, 2009):

Eurobond — u téchto mezinarodnich dluhopist je zajimavé to, Ze nesou v nazvu piimo

ménu, ve které budou vyplaceny. Euroyen je denominovan v japonskych jenech.

Eurodollar je nominovan v americkych dolarech. Eurobondy jsou denominovany V jiné

meéngé, nez je domaci ména statu, ve kterém jsou emitovany, také jsou dainoveé zvyhodnéné.
Yankee bond — denominovano v americkém dolaru.

Kangaroo bond — denominovano v australském dolaru.

Panda bond — denominovano v ¢inském Juanu.

Matrioshka bond — denominovano v ruském rublu.

Maple bond — denominovano v kanadském dolaru.

1.10Typ emitenta

Dluhopisy se déli podle riznych hledisek. Podle emitenta neboli vystavce délime
dluhopisy na statni, ty vydava prislusna vlada nebo vetejné instituce, komunalni neboli
municipalni, ty jsou vydavany mésty a obcemi, bankovni, ty vydavaji bankovni tstavy
a podnikové, jez vydavaji soukromé podniky (Penize, 2019, penize.cz). Kisingerova

(2010) dale déeli dluhopisy na hypotecni zastavni listy a collaterized debt obligation.
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Statni dluhopisy

Statni dluhopisy patii mezi cenné papiry, které jsou emitované vladou (napiiklad
k budovani silnic nebo k pokryti schodku statniho rozpoctu). Tyto dluhopisy patii mezi
velmi oblibené, diky velké jistoté navratnosti investovanych prostiedkil a pro jejich nizsi

Vv ow

nominalni hodnoty (bézné 10.000 K¢) (Investujeme.cz, 2019, investice.finance.cz).
Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy poskytuji obce nebo banky, které z vydelku dluhopisti poskytuji
uvéry obcim. Pokud jsou prostiedky poskytnuty, vyuzivaji je obce k rozvoji
infrastruktury v dané obci (plynovody, kanalizace a tak dale). Stejné jako u statnich
dluhopisii se pro investory jedna o malo rizikovou investici. Tyto dluhopisy také nabizeji
ruzné vyhody, dobrym piikladem jsou danové tlevy nebo moznost pred¢asné vypoveédi

(Investujeme.cz, 2019, investice.finance.cz).
Podnikové dluhopisy

Podnikové dluhopisy mohou vydavat podniky nejen pro své zaméstnance, ale také pro
Sirokou investorskou vefejnost nebo pro instituciondlni investory. U tohoto typu
dluhopist je vétsi riziko jejich nesplaceni, a proto nabizeji pro investory vyssi tirok nez
naptiklad statni nebo komunalni dluhopisy. Vydavat tyto dluhopisy si z pravidla mtizou

dovolit jen velké a znamé firmy (Investujeme.cz, 2019, investice.finance.cz).
Bankovni dluhopisy

Bankovni dluhopisy patii do zvlastni skupiny cennych papirti, které vydavaji banky.
Nekteré zdroje udavaji, Ze bankovni dluhopisy jsou podskupinou podnikovych dluhopisi.
Banky si mohou prodej emisi zprostfedkovat samy. Investofi si tyto dluhopisy mohou
nakoupit  prostiednictvim  pobockové  sit€  banky (Investujeme.cz, 2019,

investice.finance.cz).

1.11Zvlastni typy dluhopist

Mezi dluhopisy fadime i zvIastni typy. Témi jsou naptiklad vyménitelny dluhopis, op¢ni

dluhopis nebo prioritni dluhopis (Penize.cz, 2019, penize.cz).
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Vyménitelné dluhopisy

Vymeénitelny neboli konvertibilni dluhopis zastava pravo na jeho vymeénu za jiny dluhopis
nebo na jeho vyménu za akcii. Vydava je emitent podle zvlastniho pravniho ptedpisu

(Business center, 2019, businesscenter.cz).
Op¢ni dluhopisy

Opc¢ni dluhopisy neboli odbérni obligace si investofi kupuji, aby do budoucna ziskali
pravo na odbér akcii, bez toho, aby jejich Givérovy vztah zaniknul (Invest centrum, 2019,

investcentrum.cz).
Prioritni dluhopisy

U prioritnich dluhopisit maji véfitelé rizné vyhody. Naptiklad pfednostni narok na
majetkovy podil v pfipad¢ likvidace podniku tedy dluznika. Déle si mohou narokovat
vyplatu podilu na zvySeni majetku spolecnosti pii splatnosti obligace (Invest centrum,

2019, investcentrum.cz).

1.12 Prava majitele dluhopisu
Prava majitele dluhopisu jsou nésledujici (Investujeme.cz, 2019, investice.finance.cz):

e vraceni nominalu,
e 1Urok,
e vyména za jiny cenny papir, dluhopis ¢1 akeii,

e Upis k nové vydanym dluhopistim.

1.13 Analyza rizikovosti jednotlivych emitenta

Dluhopisy maji celou fadu rizik, kterou kupujici musi podstoupit se zakoupenim
dluhopisu. Za nejvyznamné;jsi riziko je povazovany vznik insolvence emitenta. Pi koupi
je proto dobré si udélat financni analyzu danych emitenti, od kterych planuje investor
nakupovat. Finan¢ni analyzu provadi jak investofi, tak financni analytici. Pokud ale
nechceme d¢lat vlastni analyzu, jelikoz ji neumime, miizeme vyuzit ratingovych firem.
Ty se zabyvaji verbalnim popisem bonity emitentd, zafazuji je do skupin podle jejich
spolehlivosti dle standardizovaného systému. Ruku vruce stimto jdou ratingové

agentury, jejich cinnosti je vyhledadvat informace danych emitenti a nabizet je
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investoram. I kdyz by se mohlo zdat, ze spolecnosti nebudou rady za tuto sluzbu, opak je
pravdou. Spole¢nosti si samy na sebe objednavaji ratingova hodnoceni. Muze jim to
pomoci Vv prodeji tim, Ze pokud dostanou kladné hodnoceni, mtize to jejich dluhopisy
zlevnit. Zlevnit se mysli tak, Ze emitenti, ktefi maji vysoké hodnoceni neboli ne moc
kladné, napiiklad CCC dle Standard and Poors, své dluhopisy musi kvuli konkurenci

uroc¢it méné. To znamena: lepsi hodnoceni = vétsi prémie za riziko (Rejnus, 2014).
Tabulka 2 — Rating kvality dluhopisi

Moody’s Standard and Poor’s

investi¢ni stupen
NejmenSi stupen rizika (staitni  Aaa AAA Nejvyssi rating: extrémné silné

dluhopisy). predpoklady ke splaceni kupont i
jistiny.

Vysoka kvalita. Aa  AA  Silné predpoklady splaceni dluhu.

VysSi stfedni stupeii s budouci A A Silné ptedpoklady splaceni dluhu,

moznosti oslabeni. ale citlivost na nepfiznivé zmény
okolnosti nebo ekonomickych
podminek.

Dostate¢na bezpe¢nost Baa BBB Dostatecna schopnost splaceni

Vv soucasné dobé, ale s moZnymi dluhu, ale neptiznivé podminky by

budoucimi zménami. Prvky pravdépodobné vedly k oslabeni

spekulativni investice. této schopnosti.

neinvesticni stupen

Spekulativni, nejista Ba BB  Nejnizsi stupeil spekulace.
budoucnost.

Nevhodné pro investice. B B Spekulativni.

Slabé postaveni v pripadé Caa CCC Spekulativni.

nesplaceni nebo nebezpeci
nesplaceni dluhu.

Vysoce spekulativni. Ca CC  Vysoce spekulativni.
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Nejnizsi stupern, slaby vyhled C C Neschopnost splacet uroky (kupon).
dosazZeni jakéhokoliv
investi¢niho stupné.

Stupné B aZ Aa mohou byt D Neschopnost splacet jistinu. Ke
rozdéleny do podtrid “1¢,%2“ a stupnim B az AAA mohou byt
“3e, pridany podtiidy “+“a “-*.

(Zdroj: Standard and Poor’s pravodce dluhopisy, 1984)

1.14 Formy nakupu dluhopisti

Tato podkapitola se bude zabyvat formami ndkupu dluhopist. které se dé€li na statni

dluhopisy kratkodobé, statni dluhopisy stfednédobé a dlouhodobé a korporatni dluhopisy.
Statni dluhopisy kratkodobé

Pokud si chee ¢lovek koupit statni dluhopis kratkodoby, tak prvnim nutnym krokem je
otevieni uctu v SKD — systému kratkodobych dluhopisi. To umoziuje vlastnit
a nakupovat dluhopisy se splatnosti do jednoho roku — tedy statni pokladni poukazky
(SPP) (Ceska narodni banka, 2019, cnb.cz).

Ucet si zde lze oteviit tak, Ze investor uzavie v SKD smlouvu o vedeni uétu. Poté ziska
statut klienta. Jakozto klient ale nebude mit pfimy piistup do SKD. Musi si tedy vybrat
svého agenta, ktery se 0 vSe bude starat. Agenta si vybere V Registratnim centru
SKD. Ten nasledné bude kupovat statni pokladni¢ni poukazky. Existuji tfi moznosti, jak
SPP zakoupit. Prvni je takova, Ze nakup zprostiedkuje pravé agent. U druhé vse také
zprostiedkovava agent, ale statni pokladni¢ni poukazky mtize odkoupit od jiného klienta,
se kterym se dohodne na obchodu. Tteti moznost je takova, ze se lze zicastnit
prostfednictvim pfimych ucastnik primarnich aukci SPP. To probiha tak, Ze pfimy
ucastnik zahrne vSechny klientovy pozadavky do svych objednavek. Primarni aukce
SPP organizuje CNB. V soudasné dob& je nominalni hodnota SPP 1000 000 K¢&
(Ceska narodni banka, 2019, cnb.cz).

Statni dluhopisy stfrednédobé a dlouhodobé

Prvnim krokem je znovuotevieni uctu, tentokrat v SCP. To umozni dluhopisy nakoupit
a drzet. SD pak lze nakoupit opét tiemi zpiasoby. Prvni je, Ze je zdjemce miuze ziskat na

organizovaném sekundarnim trhu, a to prostfednictvim riznych bank a obchodnikt
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S cennymi papiry na burze nebo RM systému. Dal§i moznosti je dohodnout si obchod sdm
S jinym drzitelem dluhopist. Posledni moznosti je zGi¢astnit se priméarnich aukei SD skrze
pfimého ucastnika, ktery zahrne veskeré klientovy pozadavky do svych objednavek.
Primarni aukce SD organizuje CNB. V soudasné dob&é je nominalni hodnota

SD 10 000 K¢ (Ceska narodni banka, 2019, cnb.cz).
Korporatni dluhopisy

U korporatnich dluhopisi stac¢i zavolat nebo napsat na portal, ktery nabizi dluhopisy, nebo
kontaktovat piimo firmu, pokud se stara o prodej dluhopist. VétSinou to délaji portaly
kvuli administrativé. Pfi prvnim nadkupu na portalu je potfebné sdélit tdaje ke smlouve.
Ta nasledn¢ piijde na email a je nutné ji vytisknout, podepsat a poslat postou na adresu,
Ktera je uvedena v portalu. Nasledné je potieba poslat penize. Druha strana si vytvoii
»slozku®, a poté uz za¢nou prichazet na ucet vynosy a na konci obdobi i jistina (vlastni

zpracovani dle telefonniho rozhovoru, 2019).

1.14.1 U&el dluhopisi

Statni pokladni¢ni poukazky (SPP) slouzi k financovani kratkodobého statniho dluhu.

Stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (SD) slouzi k financovani dlouhodobého
statniho dluhu, ale i kratkodobého statniho dluhu, je-li to schvaleno v ptipadech, kdy

statni rozpocet je schodkovy (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2018, mfcr.cz).

Korporatni dluhopisy pak slouzi k zisku kapitalu pro néjakou c¢innost. Muze jit
o modernizaci a roz§ifeni podniku, odvraceni bankrotu nebo tfeba expanzi na zahrani¢ni

trhy (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2018, mfcr.cz).

1.15 Emitenti

U statnich dluhopisii je to jednoduché. Viechny je emituje Ceska narodni banka. Prodava

je pak skrze primarni dealery (Rejnus, 2014).
Témi jsou se sidlem v Ceské republice:

Ceskoslovenska obchodni banka a.s., Ceska spofitelna a.s., Citibank Europe Plc,

Komer¢ni banka a.s., PFF bank a.s., UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s.
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Mimo CR je to nap¥iklad:

ING Bank N.V., HSBC Bank Plc, Barclays Bank Plc, Deutche Bank AG a dalsi.

U korporatnich dluhopisi je to tak, ze je emituje dana spolecnost sama, vétSinou skrze

internetovy portal. Piikladem internetovych portalt jsou napiiklad dluhopisy.cz nebo

smartimvestsolution.cz.

1.16 190/2004 Sbh. Zakon o dluhopisech §6 Nalezitosti dluhopisu

Zakon o dluhopisech §6 udava, ze:

(1) ,, Dluhopis obsahuje alespon

a)

b)

c)
d)

€)

9)

h)

)

Oznaceni ,,dluhopis “, nejde-li o hypotecni zastavni list, statni pokladnicni
poukdzku nebo poukdzku Ceské ndrodni banky.

Udaj o druhu dluhopisu, ktery lze uvést i odkazem na emisni podminky,
nejde-/i o dluhopis, se kterym neni spojeno zdadné zvlastni pravo.

Udaje identifikujici emitenta.

Jmenovitou hodnotu jako dluznou castku; to se nevyzaduje v pripade sbérného
dluhopisu, plyne-li jmenovita hodnota ze zdpisu v prislusné evidenci.

Vynos dluhopisu, nebo udaj o tom, Ze vynos je urcen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho nizsim emisnim kurzem; anebo je z dluhopisu
aspon zirejmé, ze dluhopis je bez vynosu nebo kde se Ize s tim, jak je vynos
urcen, seznamit.

Datum nebo jiny okamzik splaceni (dale jen ,, datum splatnosti ‘) dluzné castky
(splaceni dluhopisu,).

Udaje identifikujici viastnika dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako
zaknihovany cenny papir nebo sbérny dluhopis.

Podpis emitenta, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir
nebo sbérny dluhopis.

Ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany
cenny papir nebo sberny dluhopis.

Datum emise. “
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1.17 Statni pokladni¢ni poukazky

Statni pokladni¢ni poukazky jsou dluhopisy se splatnosti maximalné do jednoho roku.
Jejich jmenovita hodnota je milion korun ¢eskych a k vypoctu do splatnosti se pouziva
standart ACT/360. Prodavaji se pomoci holandské aukce a o evidenci téchto
zaknihovanych cennych papiri se starda CNB. Ceska narodni banka a Ministerstvo financi
musi vyhlasovat aukce, které¢ jsou nasledné oznameny v komunika¢nich médiich, jako je

Reuters, Bloomberg a jiné (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2018, mfcr.cz).

1.18 Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

U stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti je jmenovitd hodnota podstatné
nizsi, a to jen 10 tisic K¢&. Splatnost je minimalné 2 roky, ale pro vypocet urokového
vynosu se pouziva vice standardi 30E/360, ACT/ACT nebo napiiklad ACT/360. Tyto
zaknihované cenné papiry se neeviduji jako SPP u CNB, ale v Centralnim depozitafi
cennych papirt, a.s. Aukce jsou ozndmeny pomoci komunika¢nich médii po vyhlaSeni na
strankach CNB i Ministerstva financi (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2018,

mfcr.cz).

Pti prodeji plati urcitd pravidla. Zaprvé se dluhopisy prodavaji primarnim dealerim
v primarnich aukcich, k ¢emuz se pouzivd Bloomberg, coz je elektronicky systém.
Zadruhé se vjeden den nesmé&ji prodavat dluhopisy stejného druhu, ale pouze
S podminkou, Ze jsou v nabidce 1 jiné. Rozdil mizZe byt v Gro€eni — fixni, variabilni nebo
tteba v délce doby do splatnosti, tedy jestli se jedna o stfednédoby dluhopis nebo
dlouhodoby. Nemuseji se proddvat pouze na primarnim trhu, mize k tomu byt pouzit
i trh sekundarni. Tam se pouzivaji platformy jako MTS Czech Republic nebo Thomson
Reuters Dealing FX Trading, at’ uz se jedna o zpétné¢ odkupy, vymeénné operace nebo

pfimy prodej (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2018, mfcr.cz).

1.19 Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento vyjadiuje, kolik procent si Ize vydélat na hodnoceném
projektu i se zvazenim ¢asové hodnoty penéz. Metodu IRR lze pouzit pouze v piipadé,
pokud na zacatku investice byly zaporné penézni toky a vSechny nasledujici byly poté jiz
kladné. Jde tedy o to, Ze se znaménko muize zménit pouze jednou po celou dobu daného

projektu. U vnitiniho vynosového procenta je dilezité spravné odhadnuti nasledujicich
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finanénich tokd pfichozich zhodnoceného projektu (BusinessVize, 2010,

businessvize.cz).

IRR> stanovend minimalni mira ndvratnosti — investice by méla byt pfijata, protoze

pfinasi firme pfidanou hodnotu.

IRR <stanovend minimdalni mira ndvratnosti — investice by neméla byt ptijata, protoze

firmé¢ nepfinasi zadny zisk.

Vzorec IRR odvedeme z rozsiteného vzorce NPV (Febmat, 2016, febmat.cz).

t
Z _ R v=o 4
i (1+IRR)"
IN = vstupni investice
r =diskont
CF = cash flow

t = obdobi

1.20 Vynos do splatnosti

Jestlize ma investor v drzeni dluhopis az do jeho splatnosti, jedna se o primérny vynos
investora. Jde tedy o dlouhodoby vynos z daného dluhopisu, ktery lze vyjadtit jako ro¢ni
miru. V platnost se bere hned nékolik véci: jmenovita hodnota, kuponova platba, doba do
splatnosti dluhopisu a také jeho aktualni trzni cenu. ,,Zdroven je totozny s vnitinim
vynosovym procentem (IRR) financnich tokii souvisejicich s danou obligaci a je roven
takovému r, které vyhovuje nasledujici rovnici“ (2). Pro vypocet vynosu do splatnosti se

pouziva tento vzorec (3) (Mendelova univerzita, 2018, is.mendelu.cz).

C= KP N KP - KP N N .
T4+t 14+1)? 1Q+7r)t (1+r)t
kp +C
VDS =~ 6
2

(v praci je dale pouzivana zkratka YTM)
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Protoze vynos do splatnosti se pocita pomoci IRR obtizné, je zde zndzornén
zjednoduseny vzorec VDS (6). Lze ale také pouzit vzorec AYTM, ktery je také znamy
jako Hawawini-Vora (CAFINews, 2019, news.cafin.cz; Mendelova univerzita, 2018,

is.mendelu.cz).

Jestlize se dluhopis prodava za par, znamena to, Ze kupénova mira je rovna vynosu
do splatnosti. Prodava-li se s prémii, znamena to, Ze kupénova mira je vétsi nez YTM.
Je-1i YTM ale niz$i nez kuponova mira, dluhopis se prodava s diskontem (CAFINews,

2019, news.cafin.cz).
Hawawini-Vora — metoda ptiblizného vynosu do splatnosti AYTM
(v praci je dale pouzivana zkratka H-V)

c+ M- Po

_ T
AV TM = 6 e X Py + 04 x M 7

C =rocni vyse trokovych plateb

PO = aktualni trzni cena

T = ¢ast roku mezi koupi a vynosem obligace
M = o€ekavana trzni cena vV okamziku vypoveédi

0,6 a 0,4 jsou zadané hodnoty
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2 Prakticka ¢ast

Do praktické ¢asti jsem si vybral nékolik ptikladd. Snazil jsem se ud¢€lat vzdy 2 podobné
priklady alespon néjakym parametrem, at’ uz stejnou dobou splatnosti nebo podobnou
urokovou mirou. Zaroven jsem pouzil jak dluhopisy korporatni, tak i statni. Vybrané
Nasledn¢ jsem tfemi metodami vypocital hledanou hodnotu. Zde je uveden vzdy jeden
priklad, jak jsem provedl vypocet, jinak jsou v tabulkach rovnou vysledky. VSechny

vypocty jsou poté uvedeny v ptilohéach.

V tabulce seznamu dluhopisii jsou uvedené hodnoty, které se mi podafilo dohledat.
Bohuzel u nékterych dluhopist byla uvedena nékdy hodnota nékteré proménné, ktera se
do vypoctu nehodi, protoze by nic po zadani do vzorce nevyslo. Naptiklad kdy posledni
kotace je 100,00. To pti vypoctu u ptikladu 7 — coz je statni dluhopis se splatnosti v roce
2057, ukazovalo u kazdého roku vysledek 0,0485. Jelikoz to neukazovalo danou zménu,
rozhodl jsem se modelovat situaci. U dluhopist s fixni Grokovou mérou muze dojit
Kk vyraznéj§im zménam kotace (7,9), netyka se prikladu 8, ktery ma variabilni Grokovou
miru. U ptikladf 7, 8, 9 jsem se rozhodl modelovat situaci, kdy na trh plisobi vétsi inflace
i deflace. Inflace ma dany vliv na Grokovou miru, tak jako deflace. Proto jsem ptiklady
rozd¢lil. Pusobeni inflace znazornuji ptiklady 7a, 8a a 9a, zatimco pusobeni deflace

znazornuji ptiklady 7b, 8b a 9b.

Problémy se objevily, ale i u jinych proménnych, naptiklad u ptikladu 1 nebylo uvedeno
datum vyplaty vynosu, jelikoz je nekonecny (perpetual), tudiz ho k témto vypoctim
nemohu pouzit. U ptikladu 2 byla uvedena pouze posledni kotace, ktera ukazuje pokles
ceny o vice nez 20 %. Je tedy mozné, ze byl dany dluhopis zruSen nebo se o ném radéji

pfestalo informovat vice.

Kupoén dluhopisu jsem pocital vzdy jako nominal dluhopisu nasobeny urokovou mirou,
ktera je uvedend vzdy v Uplném ndzvu nebo ve zkraceném nazvu dluhopisu. U piikladu
8 byl kupdn variabilni, rozhodl jsem se modelovat situaci, kdy bude mit dluhopis vysokou

urokovou miru 10 %.
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Tabulka 3 — Urokové miry

Cislo 1 2 3 4 5
prikladu

Urokova 9,00% 6,50% 5,70% 3,85% 3,00%
mira

zdroj: vlastni zpracovani
U vypoctl bylo hlavni vychézet z existujicich dluhopisti.
Tabulka 4 — Modelové priklady dluhopist

Emitent Urokova Nominalni Emitované

mira hodnota mnozstvi
(v %) (N)
1 J&T banka, 9,00 100 000 10 000
a.s.
Perpetual
2 ZOOoT 6,50
3 Statni 5,70 10 000 9 000 000
dluhopis
4 Statni 3,85 10 000 7 763 500
dluhopis
5  Skoda 3,00 3000 000 770
transporta-
tion, a. s.
6 EPH 3,50 1000 2 700 000
Financing
CZ, a.s.
7 Statni 4,85 10 000 1 800 000
dluhopis
8 AQUAPAL Var. 10 000 40 000
ACE, a. s.
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3,50% 4,85%

Datum
registrace

18. 9.
2015

22.5.
2009

26. 11.
2010

25. 6.

2015

8. 12.
2016

23. 11.
2007
8. 1. 2009

Posledni
kotace

18. 9.
2015

79,50
103,99

100,33

101,20

102,00

100,00

100,00

10,00% 0,25%

Datum

vyplaty
vynosu

25. 5.
2024

29.9.
2021
26. 6.
2020

26. 11.
2057
9.1.
2034
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9 Statni 0,25 10 000 4690046 9.2.2017 100,00 10. 2.
dluhopis 2027

Zdroj: Kurzycz, 2019, kurzy.cz

2.1 Analyza vybranych dluhopisu

Priklad 1 — jde o dluhopis bez splatnosti, jak napovida slovo v jeho nazvu Pepretual.
Obchoduje se v ¢eské méné. Objem emise je 1 miliarda. J&T BANKA emitovala od roku
2010 po rok 2016 n¢kolik dalSich cennych papirti v hodnoté n€kolika miliard. Vybrany
dluhopis neni jediny, ktery vydala jako Perps neboli Perpetual. Jednd se tedy
o velice silného emitenta z korporatni sféry. Tato bankovni instituce plsobi na ¢eském
finan¢nim trhu od roku 1998. Za instituci stoji podnikatelé Ivan Jakabovi¢ a Josef Tkac,
zaroveil ma v ni i sviij podil ¢inska spole¢nost CEFC China Energy Company Limited.
CEFC je v CR znama spoleénost (J&T, 2019, jtfg.cz). V roce 2014 dosahly jeji trzby
35 miliard dolari, a to ji dostalo mezi deset nejvétsich soukromych spoleénosti v Ciné

(ChinaDaily, 2014, chinadaily.com).
ISIN - CZ0003704413

Ptilozeny graf ukazuje vyvoj dluhopisu za posledni 2 roky

JTBK 9% PERP 2019
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Obrazek 2 — Vyvoj dluhopisu ¢. 1 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)

Piiklad 2 — Zoot je e-shop s modou, kterému se na ¢eském trhu nékolik let velice dafilo.
Poté se rozhodl k expanzi do Slovenské republiky a nasledné Rumunska. Na tyto expanze
si vzal avér u Raiffeisenbank, a navic vydal i své vlastni dluhopisy. Bohuzel minuly rok
se ukézalo, Ze praveé uvér 35 milionil korun spolecnost nebyla schopna splatit a dostala se

do finanénich problémi. Uvér byl naslednd odprodan Natland Finance Investi¢ni Fond,
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ktery je jednim ze dvou pilifa skupiny Natland Groups. Tento problém se vSak vyrazné

promitl do vydanych dluhopist, které klesly pfiblizné 0 20 % (E15, 2019, e15.cz).

Z00T 6,560/21 2019
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Obrazek 3 — Vyvoj dluhopisu ¢. 2 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)

Piiklad 3 — je dlouhodoby statni dluhopis. Celkovy objem emise je 90 miliard K¢.

Emitentem je Ministerstvo financi CR.

ISIN - CZ0001002547
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Obrazek 4 — Vyvoj dluhopisu ¢. 3 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)

Priklad 4 — je dlouhodoby statni dluhopis. Celkovy objem emise je 77 635 000 000 K¢.

Emitentem je Ceska republika — Ministerstvo financi.

ISIN - CZ0001002851

STOLUHOR. 3,822 2019
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Obrazek 5 — Vyvoj dluhopisu ¢. 4 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)
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Piiklad 5 — emitentem Skoda Transportation a.s., coZ je plzefiska strojirenska spoleénost

pusobici v oblasti dopravniho strojirenstvi. Celkova emise 2 310 000 000 korun.

ISIN - CZ0003512683

SKODA3,00/20 2019
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Obrazek 6 — Vyvoj dluhopisu ¢&. 5 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)
Piiklad 6 — emituje EPH Financing CZ, a.s. v emitovaném mnozstvi 2 700 000 K¢.

ISIN - CZ0003515413

EPH 3,50/20 2019

Cr C C ‘5'/ ‘5'; ‘5'/ '5'; ‘5'/ '5'; ‘5'/ '5'; ‘5'/

e A T S A T )
LAY ASEACT I Pl o ) /EP”:P /d,;lg C)

Obrazek 7 — Vyvoj dluhopisu ¢&. 6 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)

Piiklad 7 — je dlouhodoby statni dluhopis. Celkovy objem emise 18 miliard. Emitentem

je Ceska republika — Ministerstvo financi.

ISIN - CZ0001002059
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Obrazek 8 — Vyvoj dluhopisu ¢&. 7 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)
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Piiklad 8 — nazev emitenta je Aquapalace a.s. Je to sportovné-relaxacni komplex v Praze,
ktery provozuje GMF Aquapark Prague, a.s.

GMF Aquapark Prague, a.s. je joint venture ¢eské spole¢nosti SPGroup, a.s. a GMF
GmbH& CO KG — ta provozuje pies 20 vodnich arealti po celém Némecku. (Aquapalace,
2019, aquapalace.cz)

ISIN - CZ0003501637
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Obrazek 9 — Vyvoj dluhopisu ¢. 8 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)

Piiklad 9 — je dlouhodoby statni dluhopis. Celkovy objem emise 46 900 460 000 K¢.

Emitentem je Ceska republika — Ministerstvo financi

ISIN - CZ0001005037
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Obrazek 10 — Vyvoj dluhopisu €. 9 za posledni dva roky (Kurzycz, 2019, kurzy.cz)
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2.2 Porovnani vysledki

Vysvétlivky pro priklady 3 az 9b

C kupén v K¢

N nominalni hodnota

Pobi trzni cena obligace

Nspl doba do splatnosti v letech

Ve vypoétech byla pouzita metoda Hawawini-Vora (H-V), vynos do splatnosti (YTM)
a vnitini vynosové procento (IRR). Vnitini vynosové procento piedstavuje presny

vysledek, ostatni metody jsou pouze aproximacni, tedy podobné.

Priklad 3

Tabulka 5 — Priklad ¢. 3

C N Pobl Nspl H-V YTM IRR
570 10 000 10 399 5 4,787 4,806 4,784
570 10 000 10 399 4 4,593 4,611 4,586
570 10 000 10 399 3 4,268 4,285 4,255
570 10 000 10 399 2 3,618 3,633 3,597
570 10 000 10 399 1 1,670 1,677 1,644

Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti IRR ukazuje H-V vzdy vyssi hodnotu. Ukazuje ji hned v prvnim roce s rozdilem
0,003 a nasledné roste az do rozdilu 0,026. YTM také vzdy ukazuje vyssi hodnotu oproti
IRR. Prvni rok ma ale podstatné vétsi rozdil a to 0,022 a postupné se rozdil zvétSuje az
na rozdil 0,036 v pfedposlednim roce. V poslednim roce se ale snizi rozdil na
0,033. Tudiz se hodnota zptesnila oproti minulému roku o 0,003 ale u H-V hodnota rostla

I V poslednim roce a zhorsila se o 0,005.

Priklad 4

Tabulka 6 — Priklad &. 4

C N Pobl Nspl H-V YTM IRR
385 10 000 10 033 2 3,678 3,679 3,676
385 10 000 10 033 1 3,513 3,514 3,508

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak H-V tak i YTM ukazuji pomérn¢ piesnou hodnotu. H-V je ptesnéjsi s rozdilem
0,002. YTM ma rozdil 0,003. V druhém a poslednim roce se rozdil navysil u obou metod.
ob¢ se zvysily o rozdil 0,003, tedy H-V na 0,005 a YTM na rozdil 0,006

Priklad 5

Tabulka 7 — Priklad €. 5

C N Pobi Nspl H-V YTM IRR
90000 3000000 3036000 5 2,740 2,744 2,740
90000 3000000 3036000 4 2,681 2,684 2,680
90000 3000000 3036000 3 2,581 2,585 2,579
90000 3000000 3036000 2 2,383 2,386 2,379
90000 3000000 3036000 1 1,787 1,789 1,779

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zacatku IRR a H-V ukazuji stejnou hodnotu, oproti tomu YTM ukazuje hodnotu vyssi
0 0,004. Nasleduji rok je rozdil mezi IRR a YTM stejny jako v ptfedchozim roce ale H-V
se jiz 11§81 0 0,001. Osobné si myslim, Ze to mohlo ud¢lat zaokrouhleni. Tteti a ctvrty rok
se rozdil mezi H-V a IRR zvySuje. To samé se odehrava i mezi IRR a YTM. V poslednim
roce rozdil narostl u H-V a IRR na 0,008 ale ukazal nejvyssi skok za celou dobu a to
0 0,004. Coz je pulka celého rozdilu. Rozdil mezi IRR a YTM, ale v poslednim roce

ukazuje rozdil 0,010 a oproti poslednimu roku posko¢il o 0,003, coZ neni ani 1/3 rozdilu.
Priklad 6

Tabulka 8 — Priklad &. 6

C N Pobi Nspl H-V YTM IRR
35 1000 1020 2 2,470 2,475 2,463
35 1000 1020 1 1,482 1,485 1,471

Zdroj: vlastni zpracovani

V obou rocich je metoda H-V ptesnéjsi nez YTM. Budeme-li tento dvoulety dluhopis
srovnavat s ptikladem ¢. 4, ktery je také dvoulety, tak mizeme vidét, ze hned od zacatku
ukazuje vét§i odchylky. IRR a H-V v prvnim roce rozdil o 0,007 a v druhém 0,011. IRR
a YTM v prvnim roce rozdil 0 0,012 a v roce druhém 0 0,014. Opét navySeni v poslednim

roce je u YTM niz8i nez u metody H-V.
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Priklad 7a

Tabulka 9 — Priklad &. 7a

C N Pobl Nspl H-V YTM IRR
485 10 000 8 500 38 5,763 5,670 5,841
485 10 000 8 500 37 5,775 5,682 5,849
485 10 000 8 500 36 5,787 5,694 5,859
485 10 000 8 500 35 5,801 5,707 5,869
485 10 000 8 500 34 5,814 5,720 5,880
485 10 000 8 500 33 5,829 5,735 5,891
485 10 000 8 500 32 5,845 5,750 5,904
485 10 000 8 500 31 5,861 5,766 5,917
485 10 000 8 500 30 5,879 5,784 5,932
485 10 000 8 500 29 5,898 5,802 5,948
485 10 000 8 500 28 5,918 5,822 5,965
485 10 000 8 500 27 5,940 5,844 5,984
485 10 000 8 500 26 5,964 5,867 6,004
485 10 000 8 500 25 5,989 5,892 6,026
485 10 000 8 500 24 6,012 5,919 6,051
485 10 000 8 500 23 6,046 5,948 6,078
485 10 000 8 500 22 6,079 5,980 6,107
485 10 000 8 500 21 6,115 6,015 6,140
485 10 000 8 500 20 6,184 6,054 6,177
485 10 000 8 500 19 6,192 6,097 6,217
485 10 000 8 500 18 6,245 6,144 6,263
485 10 000 8 500 17 6,299 6,197 6,314
485 10 000 8 500 16 6,360 6,257 6,372
485 10 000 8 500 15 6,429 6,324 6,439
485 10 000 8 500 14 6,507 6,402 6,516
485 10 000 8 500 13 6,598 6,491 6,605
485 10 000 8 500 12 6,703 6,595 6,709
485 10 000 8 500 11 6,828 6,717 6,834
485 10 000 8 500 10 6,978 6,865 6,984
485 10 000 8 500 9 7,161 7,045 7,169
485 10 000 8 500 8 7,390 7,270 7,401
485 10 000 8 500 7 7,684 7,560 7,702
485 10 000 8 500 6 8,077 7,946 8,105
485 10 000 8 500 5 8,626 8,486 8,674
485 10 000 8 500 4 9,451 9,297 9,534
485 10 000 8 500 3 10,824 10,649 10,987
485 10 000 8 500 2 13,571 13,351 13,954
485 10 000 8 500 1 21,813 21,459 23,353

Zdroj: vlastni zpracovani

Opét jsou metody H-V i YTM po celou dobu nizsi oproti IRR. H-V je v kazdém roce
o néco presnéjsi nez YTM k metod¢é IRR. Zajimavost ale miZzeme najit v dobé kdy je

jesté 12 let do splatnosti. Celou dobu se totiz jak H-V tak i YTM postupné piiblizuje
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k nulovému rozdilu. Tedy zptesiuje, a to u H-V az na hodnotu 0,006. Pfitom v prvnim
roce byl rozdil 0,078. Nasledné 3 roky je rozdil stejné 0,006 a poté postupné zacne
narastat az do hodnoty 1,540. Kdy ob¢ metody v poslednim roce poskocily o vice nez
1,000. Stejny jev tiileté stagnace mizeme vidét i u rozdilu mezi YTM a IRR. Rozdil je
jen v tom, Ze se rozdil ,,zasekl” na 0,114 a zacal o 2 roky dfive nez u H-V oproti IRR.
Posledni rok ukazuje rozdil mezi IRR a YTM 1,894.

Priklad 7b

Tabulka 10 — P¥iklad €. 7b

C N Pobl Nspl H-V YTM IRR
485 10 000 11 500 38 4,087 4,144 4,068
485 10 000 11 500 37 4,078 4,135 4,060
485 10 000 11 500 36 4,067 4,124 4,051
485 10 000 11 500 35 4,056 4,113 4,042
485 10 000 11 500 34 4,045 4,101 4,032
485 10 000 11 500 33 4,033 4,089 4,021
485 10 000 11 500 32 4,019 4,076 4,010
485 10 000 11 500 31 4,006 4,062 3,997
485 10 000 11 500 30 3,991 4,047 3,984
485 10 000 11 500 29 3,975 4,030 3,970
485 10 000 11 500 28 3,958 4,013 3,955
485 10 000 11 500 27 3,940 3,995 3,938
485 10 000 11 500 26 3,920 3,975 3,920
485 10 000 11 500 25 3,899 3,953 3,900
485 10 000 11 500 24 3,876 3,930 3,878
485 10 000 11 500 23 3,851 3,905 3,855
485 10 000 11 500 22 3,824 3,877 3,829
485 10 000 11 500 21 3,794 3,847 3,800
485 10 000 11 500 20 3,761 3,814 3,769
485 10 000 11 500 19 3,725 3,777 3,734
485 10 000 11 500 18 3,685 3,736 3,694
485 10 000 11 500 17 3,640 3,691 3,650
485 10 000 11 500 16 3,589 3,640 3,600
485 10 000 11 500 15 3,532 3,581 3,544
485 10 000 11 500 14 3,467 3,515 3,478
485 10 000 11 500 13 3,391 3,438 3,403
485 10 000 11 500 12 3,303 3,349 3,315
485 10 000 11 500 11 3,198 3,243 3,210
485 10 000 11 500 10 3,073 3,116 3,084
485 10 000 11 500 9 2,920 2,961 2,930
485 10 000 11 500 8 2,729 2,767 2,737
485 10 000 11 500 7 2,484 2,518 2,489
485 10 000 11 500 6 2,156 2,186 2,158
485 10 000 11 500 5) 1,697 1,721 1,696
485 10 000 11 500 4 1,009 1,023 1,005
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485 10 000 11 500 3 -0,138 -0,140 -0,136
485 10 000 11 500 2 -2,431 -2,465 -2,383
485 10 000 11 500 1 -9,312 -9,442 -8,826

Zdroj: vlastni zpracovani

Metody H-V i YTM od zacatku ukazuji vyssi hodnoty oproti IRR. H-V v prvnim roce
ukazuje oproti IRR rozdil 0,019 a postupné se rozdil snizuje az na 0. Tedy piesnou
hodnotu, a to v roce 26 do splatnosti. Dale za¢ne ukazovat nizsi hodnotu a rozdil postupné
roste, a to do roku 12 let do splatnosti. Poté se rozdil zacne zase snizovat do roku 5 let do
splatnosti. V tento rok ukaze skoro stejnou hodnotu, rozdil je pouhych 0,001. Dalsi rok
je hodnota opét vyssi a to o 0,004 ale hned rok dalsi je nizsi a rozdil se v nasledujicich
az v poslednich 3 letech se pfehoupne a ukaze Cisla niz8i. Rozdil v poslednim roce je
0,616. Zajimavé ale je, ze v kazdém roce je hodnota pocitand metodou H-V blize nez
YTM. Dalsi zajimavosti je, Ze metoda H-V se né¢kolikrat otoCila a zacala se zase
ptiblizovat a pak oddalovat a 4x zm¢nila, jestli byla hodnota vy$si nebo nizsi. Rozdil
hodnot mezi YTM a IRR, ale systematicky celou dobu klesal, az 3 roky pted koncem

poprvé ukazal hodnotu vyssi a u té stejné jako H-V zistal.
Priklad 8a

Tabulka 11 — P¥iklad &. 8a

C N Pobi Nspl H-V YTM IRR
900 10 000 9000 15 10,284 10,175 10,340
900 10 000 9 000 14 10,334 10,226 10,386
900 10 000 9000 13 10,393 10,283 10,440
900 10 000 9 000 12 10,461 10,351 10,504
900 10 000 9000 11 10,542 10,431 10,581
900 10 000 9 000 10 10,638 10,526 10,675
900 10 000 9000 2 10,757 10,643 10,791
900 10 000 9 000 8 10,904 10,789 10,939
900 10 000 9000 7 11,094 10,977 11,131
900 10 000 9000 6 11,348 11,228 11,390
900 10 000 9 000 5 11,702 11,579 11,757
900 10 000 9000 4 12,234 12,105 12,314
900 10 000 9 000 3 13,121 12,982 13,253
900 10 000 9000 2 14,894 14,737 15,164
900 10 000 9 000 1 20,213 20,000 21,111

Zdroj: vlastni zpracovani

Tradi¢né je po celou dobu pozorovani hodnota H-V blize nez YTM. V prvnim roce rozdil

0,056. Hodnota je celou dobu nizsi nez IRR, ale postupné se pfiblizuje ke stejnému ¢islu.
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V roce 8 let do splatnosti ukaze nejblizsi hodnotu a to 0,034, poté se opét zacne vzdalovat
az na rozdil 0,898. YTM vV prvnim roce ukaze rozdil 0,165 a také zacne v nasledujicich
letech ukazovat blizsi hodnotu. Nejblizsi hodnotu ukaze ve stejném roce jako H-V a to

0,148, poté se rozdil zacne opé€t zvySovat az k ¢islu 1,111.

Priklad 8b

Tabulka 12 — Ptiklad ¢. 8b

C N Pobi Nspl H-V YTM IRR
900 10 000 11 000 15 7,862 7,937 7,843
900 10 000 11 000 14 7,817 7,891 7,801
900 10 000 11 000 13 7,765 7,839 7,752
900 10 000 11 000 12 7,704 7,778 7,694
900 10 000 11 000 11 7,633 7,706 7,625
900 10 000 11 000 10 7,547 7,619 7,540
900 10 000 11 000 9 7,442 7,513 7,437
900 10 000 11 000 8 7,311 7,381 7,305
900 10 000 11 000 7 7,143 7,211 7,136
900 10 000 11 000 6 6,918 6,984 6,908
900 10 000 11 000 5 6,604 6,667 6,588
900 10 000 11 000 4 6,132 6,190 6,107
900 10 000 11 000 3 5,346 5,397 5,307
900 10 000 11 000 2 3,774 3,810 3,719
900 10 000 11 000 1 -0,943 -0,952 -0,909

Zdroj: vlastni zpracovani

Ob¢ metody ukazuji od zacatku vyssi hodnoty oproti IRR. H-V 0 0,019 a YTM
0 0,094. Nasledn¢ se ob¢é metody zpiesnuji do 8 roku do splatnosti. Déle se obé za¢nou
vzdalovat spravné hodnot¢ kdy v pfedposlednim roce H-V ukazuje rozdil
0,055 a YTM 0,091. V poslednim roce ale obé hodnoty ukdzi niz$i hodnoty.
H-V 0,034 a YTM 0,043. Opét v zddném roce neni YTM blize nez H-V.

Priklad 9a

Tabulka 13 — Priklad €. 9a

C N Pobi Nspl H-V YTM IRR
25 10 000 9 500 8 0,902 0,897 0,901
25 10 000 9 500 7 0,994 0,989 0,933
25 10 000 9500 6 1,117 1,111 1,116
25 10 000 9 500 5 1,289 1,282 1,289
25 10 000 9500 4 1,546 1,538 1,549
25 10 000 9500 3 1,976 1,966 1,983
25 10 000 9 500 2 2,835 2,821 2,858
25 10 000 9500 1 5,412 5,385 5,526
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Zdroj: vlastni zpracovani

Mizeme vidét, ze od IRR se H-V ze zacatku moc nelisil, ale ukazoval vyssi hodnoty.

vvvvvv

vzorci postupné narustal. YTM oproti IRR v prvnich ¢tyfech letech stfidavé ukazovalo
hodnoty niz$i, vyssi, nizs$i, od patého roku do splatnosti bylo uz jen nizsi, tak jako

H-V a jeho rozdil také postupné nardstal.

Priklad 9b

Tabulka 14 — P¥iklad €. 9b

C N Pobl Nspl H-V YTM IRR

25 10 000 10 500 8 -0,364 -0,366 -0,365
25 10 000 10 500 7 -0,451 -0,453 -0,451
25 10 000 10 500 6 -0,566 -0,569 -0,567
25 10 000 10 500 5 -0,728 -0,732 -0,728
25 10 000 10 500 4 -0,971 -0,976 -0,970
25 10 000 10 500 3 -1,375 -1,382 -1,371
25 10 000 10 500 2 -2,184 -2,195 -2,169
25 10 000 10 500 1 -4,612 -4,634 -4,524

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnich péti letech ukazuje metoda H-V 2x piesnou hodnotu a 3x rozdil pouhych 0,001.
Stiidave niZsi, stejnou, nizsi, stejnou, vyssi. V nasledujicich letech je hodnota vzdy vyssi
az do posledniho roku s rozdilem 0,088. YTM prvni Ctyii roky ukazuje také pomérné
stejné Cislo, ale je po celou dobu vyssi oproti IRR az do posledniho roku. Kdy rozdil ¢ini
0,110.
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3 Diskuze

V diskuzi Ize vidét vynosové kiivky modelovych dluhopist. Bohuzel ale nejsou vidét
rozdily, které byly 1épe vidét v tabulkéach. Presto mizeme vidét klesajici vynosové kiivky
u ptikladd, kde trzni cena byla vyssi nez nominalni cena dluhopisu. Rostouci vynosové
ktivky miizeme vidét u dluhopisi, kde byla nomindlni cena vyssi nez jeji aktualni trzni

cena.

I kdyz jsou vysledky vypocitané aproximacemi YTM i Hawawini-Vora velmi podobné,
tak je lepsi pouzivat metodu Hawawini-Vora, ktera se pii vypoctech ukazala jako
presngjsi. Kdysi bylo ziejmé dobré vyuzivat aproximované metody pro usetfeni Casu,
navic je vidét Ze se od metody IRR moc nelisi. V dnesni dob¢ bych doporucil pouzivat

metodu IRR, kdy tuto metodu zvladne spocitat i chytry telefon.

Graf 1 — Porovnani vzorci u prikladu €. 3
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 2 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 4
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3 — Porovnani vzorci u prikladu €. 5
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 4 — Porovnani vzorci u prikladu €. 6
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 5 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 7a
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 6 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 7b
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 7 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 8a
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 8 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 8b
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Graf 9 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 9a
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Graf 10 — Porovnani vzorci u prikladu ¢. 9b
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Z7.avér

Hlavnim cilem této prace bylo pfiblizit problematiku dluhopisii a vypsat zakladni pojmy,

které mohou pomoci ohledn¢ investice pen¢z do dluhopist.

V teoretické Casti jsem se zabyval pfedevSim vymezenim znamych i méné znamych
pojmu v problematice investovani. Poukazal na ¢esky zakon, ktery ptesné definuje prava
a povinnosti. Dale jsem zde ukazal n€kolik metod vypoctd, a jak se s nimi pracuje,
abychom dosahli spravného vysledku, ktery mize napovédét, jestli mame investovat do

vybraného dluhopisu ¢i nikoliv.

Na zacatku prace bylo v planu posuzovat vypocty dle dvou metod. Vypoctem metody
IRR a jeji aproximaci Hawawini-Vora. Béhem studovani problematiky se mi podatilo
nalézt dals$i vzorec, ktery je také aproximaci IRR a je velmi podobny vzorci
Hawawini-Vora. Rozhodl jsem se poté vybrané dluhopisy pocitat v§emi metodami

a zamgfit se na rozdily ve vysledcich.

I kdyz bych potieboval na prozkoumani této problematiky mnohem vice modelovych
dluhopist, tak se mi podatilo najit ve vypoctech zajimavé jevy. Jedna se o vétsi rozdil
Vv aproximacnich metodach hned v prvnim roce nebo riznych klesajicich ¢i stoupajicich

hodnot.

Aproximované metody ukazuji podobné hodnoty, je ale na delsi zkoumani, jaké mohou

tyto rozdily mit finan¢ni dopady na naSe investice.

Byl jsem velice prekvapen pfi zjisténi, ze v ani jednom roce v zadném z modelovych
dluhopisit nebyla metoda YTM blize spravnému vysledku oproti metodé
Hawawini-Vora. Oba vzorce jsou aproximaci, ale piesto pravé druhy jmenovany je vzdy
blize spravné hodnoté vypocitané metodou IRR. Bylo by zajimavé zjistit, pro¢ tomu tak
je, a zda to nebyla pouha nahoda pii vybéru dluhopist. Je pravdépodobné, ze vzorec pro
vypocet metody Hawawini-Vora je matematicky Iépe vytvofeny neZ vzorec metody

YTM. Oba vzorce jsou ale velmi podobné, a proto mi piijde tato skutecnost zvlastni.

Na zavér bych radd doporucil vS§em potencidlnim investorim, aby se pokusili nakoupit
vice cennych papirii a nejen dluhopisy. Vytvofti si tak efektivni portfolio. Je opravdu

dobré si najit Cas a propocitat si nasledné vynosy co nejlépe.
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