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ANOTACE

Prace je vénovand vynosovym krivkam dluhopisu a jejich vyuzitim v praxi s poukdzanim na
nové fenomény \V této problematice. Vénuje se rovnéz vypoctu vynosu dluhopisi a obsahuje
| ndzorné vyobrazeni prostiednictvim grafit. Zabyva se | délenim a rozliSovanim jednotlivych
typut dluhopisii, jejich nalezitostmi a jejich jednotlivymi typy V nékterych statech. Obsahuje
postup pri konstrukci vynosovych krivek dluhopisii a jejich pritbéh ve vybranych statech.

KLIiCOVA SLOVA

dluhopisy, vynosové krivky, konstrukce, vypocet, trhy, vynos

TITLE

Yield curve of a bond

ANNOTATION

The work deals with Yield curves of bonds are about their utilization and reference to new
phenomena in this issue. Work also includes information, exercises and another way how
count yield with use chart. You can find there also types, requirements and differences be-
tween bonds and their specific type in selected countries. Work contains process of construc-

tion of bond yield curves and their course in selected countries.

KEYWORDS
bonds, yield curves, construction, calculation, markets, yield
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Uvod

Téma zamétené na vynosnou kiivku dluhopist jsem si vybrala, protoze bych rada pro-
hloubila své znalosti 0 fungovani finan¢nich trhti. Na finanénich trzich se pfednostné hovofi
0 akciich a dluhopisy jdou vice do ustrani. Proto jsem se rozhodla jim v ramci této prace
vénovat nalezitou pozornost.

Rovnéz mé =zajimalo, zda jsou dluhopisy opravdu, tak bezpeénym aktivem
k investovani jak se velmi Casto udava. Byt je tento nazor velmi oblibeny najdou se
I investofi, ktefi S nim zasadné nesouhlasi. Zajimalo mé& i rozdéleni statnich a podnikovych
dluhopistt a hlavni divody Kk jejich vystavovani. VSechny tyto kroky postupné vedou
k samotné vynosové kiivce dluhopist, 0 které tato prace pojednava.

Vynosova kiivka dluhopist je dle mého nazoru jednim ze stézejnich ekonomickych
ukazateld. Jedna se 0 ukazatel, ktery muze piedvidat i recesi ekonomiky. Jeji vyvoj ovliviiu-
je fada faktord, mnohdy je t€Zké presné vyjadriit, ktery ukazatel zpisobil zménu pribéhu vy-
nosoveé kiivky.

Neéktefi ekonomové nepiikladaji vynosové kiivce az takovy vyznam a zamétuji se ra-
déji na jiné ukazatele, na zdklad¢ kterych ¢ini sva rozhodnuti. Je s podivem, Ze dosud neni
nikdo schopen vyjadtit, zda se jedna 0 spolehlivy ¢i nespolehlivy ukazatel. At je to jakkoli
urcité je to vhodné téma na které stoji za to se zaméfit a na problematiku si vytvofit vlastni
nazor.

Prace se nejprve zabyva obecnymi informacemi tykajici se dluhopist a jejich tpravou
v zakoné. Obsahuje ¢lenéni dluhopist a jejich podobou ve vybranych statech.

Hlavnim cilem této prace je vyzdvihnout nejcastéjSi tvary vynosovych kiivek
a poukazat na nékteré faktory, které jejich tvar a vyvoj ovliviuji. Zaméfuje se také na aktual-
ni trendy vynosovych kiivek a jejich vliv na trh a ekonomiku vybranych statu.

Cast prace je tvofena vypolty vynost z dluhopisti a jejich detailnim rozbor. Prace se-
znamuje s problematikou vynosové kiivky dluhopist. Nedilnou soucasti je i prakticka ukaz-
ka toho, jak vynosové kiivky vznikaji a na ¢em jejich konstrukce zavisi.

Pokud se bavime 0 statnich vynosovych kiivkach, kterym je v€novéna vétSina prace,
tak je nutné zminit, ze se jejich tvar méni ze dne na den vlivem nové¢ vznikajicich ekonomic-
kych situaci ve svété. Vynosova kiivka dluhopisi mimo jiné velmi dobie odrazi, jak si kon-

krétni stat vede. Na tento fakt poukazuji i vystavované dluhopisy. VSechny tyto pro nékoho
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nepatrné mali¢kosti spolu zce souvisi & pomoci nic se d& mnoho vycist uz jen z prostého
pohledu na to, jaky tvar vynosova kiivka ma.

Podobné jako i jind témata musime i toto téma vnimat velmi specificky, proto je
témef nemozné vystihnout vSechny faktory, které maji na tvar vynosové kiivky vliv. Je dile-
zité si uvédomit, ze ne vse se da z pouhého pohledu na vynosovou kiivku zjistit. Velmi ¢asto
musime rozsifit informaci 0 jejim prubéhu sledovanim aktualniho zpravodajstvi, abychom

doslali alespon ¢astecny piehled 0 dané problematice.
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1 CENNE PAPIRY

Timto nazvem jsou oznaceny listiny, které nam napomahaji uplatnit jisty narok. Pred-
stavuji pohledavku vlastnika cenného papiru vici emitentovi. Emitent je vydavatel cenného
papiru a ten, kdo ma zavazek vic¢i majiteli cenn¢ho papiru. Dalo by se fici, Ze emitent je
dluznikem a majitel cenného papiru je vétitelem.

Cenny papir tedy vytvaii vztah mezi dluznikem a véfitelem. Bez cenného papiru ne-
ma véfitel narok pozadovat splaceni svych pohleddvek a emitent mize odepfit plnéni svého
zavazku. Cenné papiry maji vyznam jak pro emitenta, protoZze chce nabit finan¢nich prostied-
ka, které nutné potfebuje pro svoji ¢innost tak pro véfitele, ktery ma zajem investovat a vy-
tvaret zisk.

Emitentem byvaji nejéasteji podniky (akcie, dluhopisy), banky (investi¢ni certifikaty),
stat (statni dluhopisy), obcané (sménky, Seky) a mésta (komundlni dluhopisy).

DluZnici (emitenti) vydavaji doklad o tom, Ze jim byl svéfen majetek nebo penize.
Cenny papir musi obsahovat urc¢ité zikonem predepsané naleZitosti. Tyto nalezitosti na-
lezneme piedevsim v zakoné 0 dluhopisech dale v zakoné€ 0 cennych papirech, poptipadé
v obchodnim zakoniku. [5]

Cenné papiry se poprvé prodavaji na primarnim trhu, tj. emisi cenného papiru. Cenné
papiry mohou byt nasledné kupovany a poptavany na sekundarnim trhu.

Cenné papiry maji dvoji podobu:

- Listinnou akcionaf drzi cenné papiry U sebe, kdy skute¢né existuji jako cenné papiry

- Zaknihovanou v tom pfipadé jsou vedeny VvV nékterém registru cennych papirt
(v CR je to Stiedisko cennych papirti a Systém kratkodobych dluhopisii Ceské na-
rodni banky)

Formy cennych papirti jsou nasledujici:

- Cenné papiry na ftad; tato forma cenného papiru se prevadi rubopisem
a pfedanim napfi. sménkys;
- Cenné papiry na jméno; tyto cenné papiry jsou spojené s konkrétnim vlastni-
kem, na jehoZ jméno je napsan;
- Cenné papiry na dorucitele; nejsou spojeny s konkrétnim vlastnikem, prevod
téchto cennych papirl skvi pouze v jejich piedani [12]
Prvni cenné papiry vznikaly uz ve starovéku za doby alexandrijské, kdy dluznik potvr-

zoval bankéfi svilj zavazek tim, ze podepsal dluzni upis. V piipadé, kdy bankér vklad ptijal,
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vydal potvrzeni o pfijeti vkladu. Ve stiedovéku se objevovaly takzvané generalni uvérové
listy. Tyto listy vydavaly jen cirkevni a svétsti hodnostati jako papez, kralové a knizata. Na
vyznamu vSak cenné papiry nabyvaji az pii rozvijejicim se kapitalismu, kdy je tendence
urychlit tok penéz a zdokonalit bankovni operace. Nyni jsou cenné papiry nezbytné pro

spravnou funkci finan¢niho trhu a to jak na Grovni narodni, tak i mezinarodni. [25]
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2 DLUHOPISY

Dluhopisy nebo téz obligace ¢i anglicky bond je oznaceni pro cenny papir, ktery vyja-
diuje dluznicky zavazek emitenta vici vlastnikovi dluhopisu. Narokem majitele dluhopisu je
pozadovat po emitentovi splaceni nominalni (jmenovité¢) hodnoty v dob¢ jeho splatnosti
a stanovenych vynosti v urcenych terminech.

K ¢lenéni dluhopist miizeme pfistupovat rizné. Za vyznamné ukazatele lze povazo-
vat dobu splatnosti, druh emitenta, zpasob stanoveni vynosi, zpasob pievoditelnosti
a sekundarni obchodovatelnosti i formu, v jaké jsou emitovany.

Ke splaceni jmenovité hodnoty dochazi v dobé¢ splatnosti.

2.1 Déleni dluhopisii

2.1.1 Déleni dle délky splatnosti

- Kratkodobé — doba splatnosti je do jednoho roku

- Stfednédobé — doba splatnosti je v rozmezi od jednoho do ¢tyf let

- Dlouhodobé¢ — doba splatnosti je delsi nez Ctyfi roky

- Vécné renty (konzoly) — doba splatnosti neni ur¢ena, z ¢ehoz plyne, Ze u nich nedo-

chazi ke splaceni jmenovité hodnoty, vyplaci se pouze urokové vynosy.

Splatnost dluhopisti miize byt upravena na zakladé zvlastnich prav dluznika ¢i emitenta. Emi-
tent si miiZze vyhradit pravo na piedcasné splaceni dluhopist, pokud je schopen svym zavaz-
kiim dostat diive nez ptivodné oc¢ekaval. Opacnym ptikladem je, kdyz je toto pravo dano ma-
jiteli dluhopisu. Predéasné splacené dluhopisy S pravem na strané emitenta se oznacuji jako
dluhopisy s call opci. Pfed¢asné splacené dluhopisy ze strany majitele dluhopisti se oznacuji

jako dluhopisy s put opci.

2.1.2 Déleni dle formy a zpisobu stanoveni vynosu
- Dluhopisy s pevnou urokovou (kuponovou) sazbou — Vyse trokové sazby je stano-
vena fixn€ na celou dobu splatnosti obligace. Vyvoj trznich hodnot neovliviiuje uro-
kovou sazbu a z toho ditvodu ani vynos plynouci z dluhopisti. Urokovou sazbu emi-
tent po dobu splatnosti nemize zménit.
- Dluhopisy s pohyblivou tirokovou (kuponovou) sazbou - Urokova sazba je pfedem

vazana na presné urcenou trzni referencni urokovou sazbu. Urokova sazba z obligace
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se nasledné pravidelné stanovenym zpisobem pfizpisobuje vysi referencni trzni uro-
kové sazby v terminech, které¢ jsou pfedem pevné dané.

Dluhopisy s nulovou tirokovou (kuponovou) sazbou — Casto se oznaduji také jako
zerobondy. Tyto dluhopisy nedavaji vlastnikovi béhem doby do splatnosti zadny uro-
kovy vynos. Vynos pro majitele plyne z rozdilu mezi jmenovitou hodnotou, ktera je
vyplacena v dob¢ splatnosti a nizsi (diskontovanou) cenou za kterou jsou prodavany
pii emisi.

Kromé vyse uvedenych vynosi mohou nékteré specialni formy dluhopisti davat maji-

teli pravo volby v dobé¢ splatnosti mezi splacenim jmenovité hodnoty dluhopisu nebo vymeé-

nou za uréeny pocet akcii emitenta. Z nichz jsou nejvice vyznamné dva druhy dluhopisti

2.1.3

Konvertibilni také oznacované jako sménitelné dluhopisy — U nich mé majitel pravo
volby v dobé¢ splatnosti mezi vyménou za stanoveny pocet akcii emitenta ¢i splacenim
jejich jmenovité hodnoty.

Opéni dluhopisy — Obsahuji tzv. op¢ni list (warrant) i dluhopis. Na zakladé opéniho
listu m4 jeho vlastnik pravo. Opci na koupi (eventudlné prodej) urcitého finan¢niho
instrumentu (napf. akcie emitenta) za pfedem stanovenych podminek (mnozstvi, cena,

termin). Op¢ni list miiZze byt obchodovan samostatné, da se tedy od dluhopisu oddélit.

Déleni dluhopisii dle emitenta

V pripadé dluhopisii mize byt emitentem pravnicka pfipadné fyzickd osoba, kterd ma

misto podnikani na zemi statu EU nebo EHP a je bankou, kterd podnika na zaklad€ jednotné

bankovni licence. Dluhopisy miize emitent vydat az na zakladé schvaleni emisnich podminek

CNB. Mezi nejvyznamnéjsi emitenty dluhopisti patii:

Stat — Je emitentem kratkodobych statnich pokladni¢nich poukézek, které slouzi
K pokryti rozdilu kratkodobych pfijmt a vydaji. Stat je také emitentem dlouhodo-
bych statnich dluhopist, které jsou urceny K dlouhodobé&jsimu financovani statnich
vydaju.
Obce a mésta — Vystavuji komunalni obligace, které jsou dlouhodobého charakteru
a slouzi k financovani rozvoje v obcich a méstech
Banky — Emituji celou fadu dluhopist, které miizeme rozdélit do skupin:

o Poukéazky emitované CNB — Jedna se 0 kratkodobé dluhopisy, jejichZ cilem je

regulovat mnozstvi penéz v ekonomice s pomoci repo operaci napomahaji

meénové politice.
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2.14

2.1.5

o Dlouhodobé bankovni dluhopisy — Pomoci téchto dluhopisii jsou banky schop-
ny ziskévat dlouhodobé finan¢ni zdroje zastit'ujici aktivni obchodovani bank.
Jsou velmi dobfe sekundarné obchodovatelné a jsou emitovany vV rozsahlych
jednorazovych emisich.

o Hypotecni zéstavni listy — K jejich emitovani dochdzi pouze, pokud ma banka
specialni licence. Typické je pro né, Ze vynosy z nich plynouci mize banka
pouzit pouze na poskytovani hypotecnich tvért.

Podnikovy sektor — V piipad¢ podnikového sektoru dluhopisy vystavuji predevsim
firmy, které uz na trhu n&jakou dobu ptisobi @ maji za sebou i jisté tispéchy. Emiten-
tem muze byt i mala firma, ale neni pfili§ pravdépodobné, ze 0 jeji dluhopisy bude
mit nékdo zajem. Velmi Casto se totiz piihlizi na bonitu dané firmy a podle toho se
rozhoduji. V podnikovém sektoru hovotfime 0 dlouhodobych dluhopisech, ale také

0 kratkodobych komer¢nich papirech.

Déleni dle zpiisobu pievoditelnosti

Dluhopisy na majitele — K prevedeni mtize dochazet pouhym predanim dluhopisu.
Dluhopisy na fad — Pfevadeéji se tzv. indosamentem (rubopisem) a ptredanim.
Dluhopisy na jméno — Plnohodnotné je predat nelze. Casteén& je mozny pievod prav,

ale pouze postoupenim prav (cesi).

Déleni dle formy dluhopisu

Dematerializované — Nalezneme je pouze na uétech piislusné instituce (v CR stiedis-
ka cennych papiri)

Listinné cenné papiry — Dochazi u nich k fyzickému vydani. Obvykle se dluhopis
sklada z kuponového archu s talonem a z plasté. Na plasti nalezneme jmenovitou
hodnotu dluhopisu, vysi a terminy vyplaceni urokovych vynosu, idaje 0 emitentovi,
datum splatnosti a dalsi podstatné udaje. Kuponovy arch s talonem obsahuje jak
kupony k inkasu splatnych urokovych vynosu, tak talon ureny pro vystaveni nového
kuponového archu pro ptipad, Ze v tom ptivodnim nebyly kupony na vSechny urokové

platby az do doby splaceni dluhopisu. [16]

2.2 Kritéria hodnoceni dluhopisi

Vynosem rozumime ¢astku vyjadifenou vV penéznich jednotkach nebo uvedenou pro-

centualné, kterou ziskdme hospodarenim s dluhopisy. Vynosnost (rentabilitu) tedy chapeme
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jako vztah mezi celkovymi vynosy, které plynou z investice a celkovymi naklady spojenymi
S pofizenim a provozem investice.

Rizikem rozumime faktory, které negativné ovliviiuji pfiznivy vyvoj investice na trhu.
Rizikovost je stupen jistoty (nejistoty) dosazeni piedpokladanych vynosii, vyjadiuje se vysi
a pravdépodobnosti ztrat. Dalo by se fici, Ze riziko je pro investory nebezpeci, pii kterém se
trh chova odlisné€ od jejich ocekavani.

Likviditu respektive stupen likvidity (dobu splaceni) investice je vyjadiena rychlosti
s jakou je investor schopen pievést investici do penéznich prostredki.

Pfi pfihlédnuti kK jednotlivym kritériim se nam jako idealni investice jevi ta, ktera ma
vysokou vynosnost, minimalni riziko a co nejdiive se zaplati. Skute¢nost je ovSem trochu
jind. Z pravidla ¢im vyss$i vynosnost o¢ekavame, tim je vEtsi riziko a obtizngjsi likvidita. To

Z pohledu postaveni dluhopist v investi¢nim portfoliu investora se kazdému dluhopi-
su ptisuzuje vynos, riziko a likvidita.

Vynos je u dluhopisti niz§i nez u akcii, ale vyssi nez pro bankovni vklady.

Riziko je niz§i nez u akcii, protoze v piipadé dluhopisti neni vyplata Groka tak zavis-
14 na hospodateni emitenta jako U akciovych dividend. Téméf bezrizikové jsou statni dluho-
pisy garantované vladou. Pravé statni dluhopisy se nejcastéji ve financnich modelech berou
jako pfedpoklad ideédlnich bezrizikovych investic. Bohuzel v dne$ni dobé statni dluhopisy
nejsou tak bezrizikové jako diiv.

Likvidita je pfevazné nadprimérna. Casto lze pravé pomoci dluhopisti dosdhnout
shody s investi¢nimi zaméry jejich drziteld.

Tyto nélezitosti nalezneme V predevSim v zdkoné 0 dluhopisech dale v zakong

0 cennych papirech, poptipadé v obchodnim zakoniku. [6]
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3 DLUHOPISY V CR

V Ceské Republice jsou dluhopisy upraveny v zakond. Zde je nékolik podstatnych
bodu, které se tykaji zdkonné tpravy dluhopist.

.$2

(1) Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, S nimz je spojeno prdavo
na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a 10 najed-
nou nebo postupné K urcitému okamziku, a popripade | dalsi prava plynouci ze zakona nebo
Z emisnich podminek dluhopisu (ddle jen ,, emisni podminky “).

(2) Dluhopisy mohou byt jen zastupitelné.

(3) Dluhopis, ktery neni zaknihovanym cennym papirem ani imobilizovanym cennym
papirem (ddle jen ,, listinny dluhopis*“), je cennym papirem na 7ad. NI rubopisu listinného
dluhopisu se uvede identifikace nabyvatele.

(4) Emisi dluhopisii se rozumi soubor dluhopisii vydavanych na zaklade tychz emis-
nich podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopisum téze
emise, S nimiz jsou spojena stejna prava, se pridéli stejné identifikacni oznaceni podle mezi-
narodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papirii (ISIN), je-li pridélovano, nebo
Jjiny udaj identifikujici dluhopis.

§6

Nalezitosti dluhopisu

(1) Dluhopis obsahuje alespon

a) oznaceni ,,dluhopis*, nejde-li 0 kryty dluhopis, stdtni pokladnicni poukazku nebo
poukdziu Ceské ndrodni banky,

b) idaj 0 druhu dluhopisu, ktery lze uvést \ odkazem na emisni podminky, nejde-li
0 dluhopis, se kterym neni spojeno Zadné zvilastni pravo,

C) udaje identifikujici emitenta,

d) jmenovitou hodnotu jako dluznou castku,

e) vynos dluhopisu, nebo udaj 0 tom, Ze vynos je urcen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem; anebo je 7 dluhopisu aspon zrejmé, ze dluhopis
je bez vynosu nebo kde se lze S tim, jak je vynos urcen, seznamit,

f) datum nebo jiny okamzik splaceni (dale jen ,,datum splatnosti*) dluzné castky (spla-
ceni dluhopisu), pripadné informaci 0 tom, Ze ma byt dluzna castka splacena splatkami,

Q) udaje identifikujici vlastnika dluhopisu, nejde-li 0 zaknihovany dluhopis,
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h) podpis emitenta, nejde-li 0 zaknihovany diuhopis,

1) Ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li 0 zaknihovany dluhopis, a

j) datum emise.

516

Vynos dluhopisu

Vynos dluhopisu Ize urcit zejména

a) pevnou urokovou sazbou,

b) rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem,

C) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhuté splatnosti dluhopisu, nebo

d) pohyblivou urokovou sazbou odvozenou napriklad z jinych urokovych sazeb ¢i tro-
kovych vynosu, pohybu ménovych kurzu, financnich indexii ¢i cen komodit. “ [8]

., Vyhleddvanym investicnim ndstrojem predevsim velkych institucionalnich investorii
JSOu U ndas pokladnicni poukdzky. | kdyz jejich vynosnost je spise nizkd, vyznacuji se na dru-
hé strané znacnou likviditou a malym investicnim rizikem. Podle emitenta lze rozlisit:

- Statni pokladnicni poukazky (SPP: emitentem je Ministerstvo financi CR)
- Poukdzky Ceské ndarodni banky (P CNB: emitentem je CNB)

Drive zde také existovaly poukazky Fondu narodniho majetku a poukazky bank se
statni ucasti. NaSe pokladnicni poukdzky nejsou verejné obchodovatelnymi cennymi papiry
a veskeré obchody s nimi se uskutecnuji v ramci systému SKD (systém kratkodobych dluho-
pisii) Ceské narodni banky, ktera také organizuje jejich emise (tj. primdrni prodej) formou
aukce (dnes se jiz témér vyhradné jednd 0 holandskou aukci s jednotnou vyslednou cenou
odpovidajici minimalnimu vynosu akceptovatelnému pro vsSechny zucastnéné). Do obchodu
v ramci SKD se mohou zapojit nejen banky, ale také nebankovni institucionalni investori jako

Jjsou napr. pojistovny, investicni a podilové fondy a penzijni fondy.  [6]

3.1 Zvlastni dluhopisy

Statni dluhopisy a dluhopisy vydavané CNB dle zdkona fadime do zvlastni kategorie
dluhopist. A proto i jejich zakonna tiprava je odlisna.

8526

(4) Statni dluhopisy vyddvané podle ceského prdva se prodavaji prostiednictvim Ceské
narodni banky. Stdatni dluhopisy, jejichz prevoditelnost je omezena nebo vyloucena, a statni
dluhopisy vydavané podle prava ciziho statu se prodavaji prostiednictvim Ceské ndrodni

banky, ministerstva, pravnické osoby zrizené ministerstvem podle jiného zdkona Vv souvislosti
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S rizenim stdatniho dluhu nebo na zakladeé dohody S ministerstvem prostiednictvim osoby,
kterd je K vykonu takové cinnosti opravnéna.

(5) Cinnost spojenou se spravou a spldacenim statnich dluhopisii zabezpecuje minis-
terstvo nebo jim povérend osoba.

(6) Prevoditelnost statnich dluhopisii mohou emisni podminky vyloucit. Prevoditelnost
statnich dluhopisit mohou emisni podminky 1 omezit, pokud soucasné urci podminky, za nichz
Jje jejich prevoditelnost pripustna. Omezeni nebo vylouceni prevoditelnosti statniho dluhopisu
je zavazné pro kazdého.

(7) Je-li prevoditelnost statnich dluhopisii vyloucena nebo omezena, emisni podminky
mohou vyloucit | moznost ziidit ke statnim dluhopisiim zastavni prdvo, nebo pokud soucasné
urci podminky, za nichz je ziizeni zastavniho prava pripustné, tuto moznost také omezit. Ome-
zeni nebo vylouceni moznosti zridit zastavni pravo ke statnim dluhopisiim je zavazné pro kaz-
dého.

(8) K prevodu statniho dluhopisu v rozporu s odstavcem 6 nebo ke zrizeni zastavni-
ho prava ke statnimu dluhopisu v rozporu s odstavcem 7 se neprihlizi. “ [8]

Statni dluhopisy jsou pro nas dulezitym ukazatelem toho, jak si ekonomika vede, proto
se v této praci zaméfime zejména na vynosnost statnich dluhopisii a na to co ndm kiivka vy-
nosnosti mize signalizovat.

Mezi specialni dluhopisy fadime rovnéz komunalni dluhopisy. Tyto dluhopisy vydava-
ji izemni samospravné celky s cilem pokryt kratkodobé ¢i dlouhodobé vykyvy v obecnich
rozpocCtech. Vyuzivaji se zejména vV obdobi neCekanych vydajli, na které nebyl obecni rozpo-

Cet piipraven, ale v budoucnu bude schopen dostat svym zavazkam. [6]

20



4 FORMY DLUHOPISU VE VYBRANYCH STATECH

4.1 Dluhopisy v USA

Americky trh pokladni¢nich poukazek oznacovanych T -bills (Treasury Bills) je pova-
zovan za vubec nejlikvidnéjsi trh investiCnich nastroji na svété. Jsou vydavany americkou
vladou, aby pokryly kratkodobou zadluzenost statu s tim, Ze doba splatnosti se pohybuje ma-
ximélné v rozmezi roku. Minimélni nomindlni objem nakupu je 1000 USD. Vynosy ze stat-
nich cennych papirii jsou povazovany za ukazatel bezrizikovych urokovych mér v daném
obdobi. Nekotuji se u nich ceny, ale vynosy a to hlavné formou diskontnich vynost. Kon-
krétné se kotuji dva vynosy, prvni je pro ndkup dealerem od klienta a druhy pro piipad prode-
je pokladni¢nich poukazek dealerem klientovi. Rozdil u jednotlivych vynosi tvofi dealerova
marze.

Jestlize se zabyvame 0 dlouhodobé&jsi dluhopisy v USA, pak hraji vyznamnou roli
statni dluhopisy (pomoci nich se fesi dlouhodoba statni zadluZenost). Dlouhodobéjsich dluho-
pist mame dva nejznaméjsi typy. Prvni jsou oznaCované, jako T -notes doba splatnosti se
u nich pohybuje v rozmezi dvou az deseti let. Druhym typem jsou tzv. T -bonds, tam se doba
splatnosti pohybuje v rozmezi od deseti do tficeti let. Uvedené cenné papiry maji pololetni
kupony a nékteré z T -bonds je mozné vypovédét za nominalni hodnotu za nékolik posled-

nich let pted datem splatnosti. [6]

Americké vladni dluhopisy jsou bud’ obchodovatelné, nebo neobchodovatelné. Ob-
chodovatelné Ize pfed splatnosti prodat tfeti strané. Naopak neobchodovatelné dluhové na-
stroje tieti osob¢ prodat nelze.

V' Americe existuji ¢tyfi druhy obchodovatelnych vladnich dluhopist:

e Treasury noty (T -noty),

e Treasury billy (T -billy),

e Treasury bondy (T -bondy),

e Protiinfla¢ni vladni dluhopisy (TIPS).

Jedna se 0 dluhopisy, kter¢ jsou na sekundarnim trhu velmi likvidni.
Rovnéz neobchodovatelnych vladnich dluhopisi je nékolik druhii:

e Spofici dluhopisy

e Série vladnich udta
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e Série statnich a mistnich vlad

Vydavaji se pouze pro urCité investory a neda se S nimi obchodovat na sekundéarnich
trzich. Nékup vladnich dluhopist at’ uz na primarnich ¢i sekundérnich trzich probiha pro-
sttednictvim dealera. Dluhopisy vV USA jsou velmi likvidni tudiz je mozné lehce je koupit
a nasledné¢ prodat pti malych transak¢nich nakladech.

Primérni prodej americkych vladnich dluhopisti probihd formou aukce. Aukce se
ucastni primdrni dealefi soucasné s velkymi bankami a makléfi-dealert, kteti predkladaji
nabidky za sebe a za své klienty. Investofi podavaji:

e Konkuren¢ni nabidky — Jedna se 0 pozadavek ke koupi urc¢itého objemu dluhopisii za
konkrétni navrzenou cenu. Nabidka je zcela uspokojena, jestlize je navrZzené cena vys-
§1 nez cena stanovena aukci. Caste¢né uspokojena je v piipadé, kdy se navrzena cena
rovnd cené stanovené aukci. O zcela neuspokojenou nabidku se jedna tehdy, je navr-
Zend cena nizsi nez cena stanovena aukci.

e Nekonkurenéni nabidky — Jedna se 0 bezpodminecnou nabidku ke koupi dluhopist za
cenu stanovenou aukci konkuren¢nich nabidek. Nekonkurenéni objednavky investort
jsou c¢asteéné uspokojeny vV poméru odpovidajici objemu, ktery ptfipada na nekonku-
ren¢ni nabidky a celkovému objemu nekonkurencnich nabidek.

V ptipadé konkurenéni nabidky se uziva mechanismus tzv. holandské aukce. Dle toho-
to mechanismu se nabidky sefadi podle nabizené ceny a uspokojeny jsou postupné od nejvys-
$i nabidky. Ti Gcastnici, ktefi vyhraji, plati cenu rovnou cené posledni uspokojivé nabidky.
[12]

4.2 Dluhopisy v Némecku

Emitentem je ministerstvo financi, které tak ¢ini prostfednictvim agentury pro finan-
covani. Centralni banka provadi vlastni emisi.

Némecké vladni dluhopisy jsou:

Bubill — Jedna se 0 némecky vladni dluhopis se splatnosti Sest mésici. Vydava se
pravideln¢ kazdé tfi meésice. Je urCen predevSim =zahranicnim centralnim bankam
a institucionalnim investorim. NejniZsi jmenovita hodnota je ve vySi 1 mil. Eur. Na némec-
kych burzach neni registrovan.

Schatz — Jedna se 0 némecky vladni dluhopis se splatnosti dvacet ¢tyii mésict. Emi-
tuje se opakovan¢ kazdé tii mésice jednorazové (v bieznu, ¢ervnu, zaii a prosinci). Koupit je
muze kdokoliv, ov§em pfimé nabidky mohou ucinit pouze nékteré banky. Jednotlivé emise se

pohybuji v rozmezi 0 objemu 5 az 7 mid. Eur.
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Bobl — Oznaceni pro némecky vladni dluhopis S ro¢nimi pevnymi kupdny se splat-
nosti pét a ¢tvrt roku. Béhem tfimesi¢niho obdobi jej mohou na primérnim trhu kupovat pou-
ze fyzické osoby a némecké neziskové organizace.

Bund — Takto nazyvame némecky vladni dluhopis se splatnosti az tficet let a ro¢nimi
pevnymi kupony. Jedna se 0 dulezity nastroj némeckého trhu s dluhopisy.

Inflacn¢ indexovany némecky vladni dluhopis - Takto oznacujeme némecky vladni
dluhopis se splatnosti pét nebo deset let. Prvni desetilety kupon byl vydan v bifeznu 2006
a prvni pétilety byl vydan rok poté v fijnu. [12]

4.3 Dluhopisy ve Velké Britanii

V pripadé¢ britskych dluhopist se kotuji hlavné statni kuponové poukazky nazyvané
jako gilts v nominalni hodnoté 100 GBP (Ize s nimi v8ak obchodovat v libovolnych penéz-
nich objemech) s rtiznou dobou splatnosti. Dluhopisy maji speciélni typy:

1. Dluhopisy bez splatnosti (jsou to vééné dluhopisy oznacované také jako konzoly)

2. Indexované dluhopisy (jejich kuponova sazba se vaze na britsky infiltraéni index RPI
se zpozdénim tii nebo osni mésicli, Z toho ditvodu je to oblibeny investi¢ni nastroj
britskych penzijnich fondi)

3. Floatery

4. Strips (toto oznaceni nesou dluhopisy po oddéleni kuponti od bezkuponového jadra)
[6]

Britské vladni dluhopisy

Vladni dluhopisy ve Velké Britanii vydava britské ministerstvo financi prostfednic-
tvim agentury pro fizeni dluhu. Emituje je centralni banka a vyuZzivaji se jako dluhové nastro-
je britské vlady.

Ve Velké Britanii mame tyto dluhopisy: [12]

., Konvencni gilt (conventional gilt) je britsky viadni kuponovy dluhopis S puvodni
splatnosti asi 5, 10 a 30 let (kupony jsou pololetni). V kvétnu 2005 byl poprvé emitovan gilt
se splatnosti 50 let. Jmenovitd hodnota je 100 liber. Techto giltii je emitovano nejvice.

Indexovany gilt (index-linked gilt) je britsky viadni kuponovy dluhopis, ktery byl popr-
vé emitovan jiz v roce 1981. Pololetni kupon a jistina jsou korigovany 0 maloobchodni ce-
novy index (detail price index, RPI). Vypocet kuponu a jistiny je podle pomérné sloZitych
vzorci. Indexované gilty emitované do zari 2005 mély Smésicni zpozdeni a emitované od zari

2005 maji 3mésicni zpozdeni.
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Konvencni gilt se dvema splatnostmi (double-dated conventional gilt) je britsky viadni
dluhopis, ktery jiz neni emitovan. N soucasné dobé existuji pouze tri tyto gilty. Emitent miize
splatit (zcela ci zcasti) tento dluhopis kdykoliv mezi prvnim a druhym datem s tim, Ze toto
musi oznamit S 3mésicnim predstihem. Nyni se jiz jedna 0 nelikvidni gilty.

Vecné gilty (undated gilts) je britsky viadni dluhopis bez splatnosti. V soucasné dobé
existuje 8 emisi. Jedna se 0 nejstarsi existujici gilty, nékteré byly emitovany v 19. Stoleti.
Jejich kupon je velice nizky a nékteré vyplaceji kupony ctvrtletné. U néekterych emisi emitent
miize splatit tento dlUhopis s tim, Ze toto musi oznamit S urcitym predstihem. Nyni se jiz jed-
na 0 nelikvidni gilty.

Gilt s promeénnymi kupony (floating rate gilts) byl britsky viadni dluhopis, U néhoz
promeénné kupony byly odvozeny od kratkého konce vynosové krivky. “ [12]
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5 CENA DLUHOPISU

Kazdy dluhopis musi mit stanovenou jmenovitou hodnotou a urcujici ¢astku, kterd
bude vyplacena majiteli dluhopisu v dobé¢ splatnosti. Taktéz absolutni vys$e trokového vyno-
su dluhopisu se odvozuje ze jmenovité hodnoty.

Pokud je dluhopis obchodovan na sekundarnim trhu, nabizi se za svoji trzni cenu. Trz-
ni cena dluhopisu je dana nabidkou a poptavkou na trhu. Nabidku i poptavku ovliviiuje velké
mnozstvi faktord. Z podstaty dluhopisu jako cenného papiru (z n€¢hoz majiteli plynou vynosy
béhem doby splatnosti @ v dob¢ splatnosti jmenovita hodnota) mizeme odvodit teoretickou
cenu dluhopisu. Teoretickou cenu dluhopisu vnimame jako souc¢asnou hodnotu vSech budou-
cich plateb konkrétniho dluhopisu.

V ptipad¢é dluhopisu S pevnou trokovou sazbou S narokem na vyplaceni jmenovité
hodnoty v dob¢ splatnosti bez sjednani dodate¢nych prav, mizeme teoretickou cenu stanovit
takto. [16]

Teoreticka cena dluhopisu S pevnou urokovou sazbou

c c c JH
P="t+—"_ 4.t + : (5.1)
1+ (1+) (a+i)"  (a+i)"

kde

P je teoretickd cena dluhopisu jako soucasnd hodnota budoucich plateb 7 dluhopisu;
C je rocni kuponova urokova platba;

JH je jmenovita hodnota dluhopisu,

i Jje trzni urokova sazba jako desetinné cislo p .a ;

n je doba do splatnosti dluhopisu v letech.

Teoreticka cena dluhopisu S pevnou urokovou sazbou po upravée

_c-(1+)" —CHH-i

i-(1+i)"

P

(5.2)

[16]
Z tohoto vyrazu vyplyva, Ze:
Pokud vzroste trzni urokova sazba (i), klesne i cena dluhopisu (P).
Jestlize se rovna kuponova sazba (k) urokové mite (i), je shodna i cena dluhopisu (P) a jme-

novita hodnota (JH).
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V ptipadé kdy je kuponova sazba (k) versi nez urokova sazba (i), je cena dluhopisu
(P) vetsi nez jmenovita hodnota (JH).

Priklad ¢. 5.1

Vypocitejte teoretickou cenu dluhopisu s pevnou kuponovou platbou s kuponovou
sazbou 4 % p. a. se jmenovitou hodnotou 1 000 K¢, se splatnosti dva roky a pfi trzni uro-

kové mite 4,5 % p. a.

_C-(1+i)"—C+JH-i _40-(1 +0,045)2 — 40+ 1000 0,045
B i-(1+i)m - 0,045-(1 4+ 0,045)2

Teoreticka cena dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou je 1000,1849 K¢. [16]

= 1000,1849

Teoreticka cena dluhopisu S nulovym kuponem

JH
P = 5.3
NK (1+i)" ®3)

kde

P . Jeteoreticka cena dluhopisu s nulovym kuponem;

JH  jejmenovita hodnota dluhopisu;
i je trzni urokova sazba, vyjadrend jako desetinné cislo p. a.;

n je doba splatnosti dluhopisu v letech. [16]

Piiklad €. 5.2

Vypocitejte teoretickou cenu dluhopisu S nulovym kuponem se splatnosti tfi roky,
jmenovita hodnota dluhopisu ¢ini 5 000 K¢, pfi trzni tirokové mife 4, 5 %.
JH 5000
P NK = N 3
1+1i) (1 +0,045)

Teoreticka cena dluhopisu S pevnou kuponovou sazbou je 4381,483 K¢.

= 4381,483

5.1 Kotace dluhopisu

U teoretickych dluhopisii jsme mluvili 0 cené v absolutnim vyjadieni. V realité se
ovsem uziva kotace v relativnim vyjadfeni a cena. Kurz je nasledné stanoven v procentech
ze jmenovité hodnoty. Pokud chceme urcit cenu dluhopisu v absolutnim vyjadieni, pouZzije-
me nasledujici vzorce: [16]

p = Pu

100 (5.4)
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kde

P je cena dluhopisu v absolutnim vyjadreni;

P, Jjekurz dluhopisu vyjadieny v % z jmenovité hodnoty

JH  je jmenovitd hodnota dluhopisu. [16]

Kuponové platby jsou vyplaceny pravidelné rocné ¢i ptlro¢né. Podle vseho je jasné,
ze ¢im vic se vyplata kuponu blizi, tim je dany dluhopis hodnotné&jsi. Na to logicky reaguje
i cena dluhopisu. V praxi by bylo nepiehledné, kdyby se kurz dluhopisu kazdy den ménil
vlivem zkracujici se doby do vyplaty kuponu. Kurz dluhopisu se kotuje bez vlivu kuponové
urokové platby, ktera se zohledituje v alikvotnim urokovém vynosu. Z ceny odpovidajici
kotovanému kurzu a alikvotnimu urokovému vynosu se skldda cena dluhopisu, kterou plati

kupujici prodavajicimu. [16]

,, Alikvotni virokovy vynos se tykda nomindalniho vynosu pii obchodu s dluhopisy. DIu-
hopis se obvykle kupuje a proddva v dobé mezi emisi dluhopisu a vyplatou kupénu nebo
V obdobi mezi vyplatou dvou kuponu. Alikvotni urokovy vynos je castka, ktera drziteli dluho-
pisu pripadne za obdobi od posledni vyplaty do dne prodeje. Kupujici tak prodavajicimu za-
plati nejenom samotny kupon, ale také tento vynos. Pokud naprikliad proda majitel sviij dlu-
hopis v poloviné obdobi mezi vyplatami, ma ndarok na polovinu pristiho kuponu. Alikvotni

urokovy vynos miize dosahnout kladnych i zdpornych hodnot. “[2]

Auv,, =2 (5.5)

kde

AUVy, je alikvotni urokovy vynos vyjadieny v %;

p k je urokova (kuponovd) sazba dluhopisuv % p. a.;

ty je délka vynosového obdobi (tj. od vyplaty posledniho kuponu do data vyporadani
obchodu) ve dnech.[16]

Podle nasledujiciho vzorce mizeme vypocitat absolutni vysi alikvotniho trokového

vynosu. [16]

— AUV%]H —_ pk'tv-]H
AUV gps = 100  360.100 (5.6)

kde
AUVyps je alikvotni urokovy vynos vV absolutnim (korunovém) vyjadreni;

JH je jmenovita hodnota dluhopisu,
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AUV, je alikvotni urokovy vynos vyjadieny v %);
p xje kuponova (urokova) sazba dluhopisuv % p .a .;

ty délka vynosového obdobi ve dnech

[16]

5.2 Vynos z dluhopisii a méreni vynosu

Vynosy plynouci z dluhopisi maji dvé zakladni formy. Konkrétn¢ se jedna 0 kupo-
novy (Grokovy) vynos a 0 cenovy rozdil (rozdil mezi cenou, za kterou byl dluhopis koupen
a cenou za kterou dluhopis zase prodal).

Pro zjiSténi vynosnosti investice do dluhopist 1ze vyuzit fadu ukazateli, které se rizni
hlavné svoji pfesnosti, ale i naroc¢nosti na vypocet. Zakladnim ukazatelem je kuponova vy-
nosnost, ta vyjadiuje vztah mezi jmenovitou hodnotou a kuponovou trokovou platbou. Tento
vztah je dan vzorcem: [16]

Ty =]iH .100 (5.7)

kde

Ty je kuponova vynosnost v %;

C je kuponova urokova platba;,

JH je jmenovitd hodnota dluhopisu.[16]

Z uvedeného vztahu je jisté, ze kuponova (irokovd) sazba dluhopisu je shodna
S kuponovou vynosnosti. Z pohledu vynosnosti nalezneme na tomto vztahu velké mnozstvi
nedostatkll, protoze nezohlednuje asové rozlozeni vynosit plynoucich z dluhopisu. Taktéz
nezohlednuje kupni ani prodejni cenu dluhopisu.

Z téchto diivodi je vhodné€js$i mirou bézna vynosnost, ta vyjadiuje vztah kuponové
(arokové) platby k aktualni trzni cené dluhopisu, tj. cené, za kterou Ize dluhopis koupit na

trhu. Tento vztah popisuje nasledujici vzorec: [16]
o =§ 100 (5.8)

kde

Ty je kuponova vynosnost Vv %,

C je kuponova urokova platba,

P je trzni cena dluhopisu. [16]

28



| u tohoto ukazatele nalezneme né&jaké nedostatky, proto je nejpiesnéj§i mirou inves-
tice do dluhopisu vynosnost do doby splatnosti.

Vynosnost do doby splatnosti Ize vyjadiit jako rocni vynosnost, jez dosahne investor
kupujici dluhopis, od okamziku zakoupeni do okamziku jeho splatnosti. Mizeme ji také defi-
novat jako trokovou sazbu, kterd navzajem vyrovnava aktualni trzni cenu dluhopisu se sou-
¢asnou hodnotou budoucich vynost, které plynou z dluhopisu. Proto nam k vyjadieni pomii-
ze vztah pro teoretickou cenu dluhopisu. [16]

= 4 ¢ 4+ 4.4 4 N (5.9)
L4rps — (L+4rps)® ~ (L+rps) (1+rps)" (1 +rps)"

PTR

kde
Prg je trzni cena dluhopisu,
C je rocni kuponova platba;
JH je jmenovita hodnota dluhopisu,
Tps je vwnosnost do doby splatnosti, vyjadiena jako desetinné cislo;

n je doba do splatnosti dluhopisu v letech; [16]

Obdobné vyuZijeme vzorec i pro vypocet vynosnosti za dobu drzby dluhopisu, ta je
krat$i nez doba splatnosti. Jedna se 0 situaci, kdy dojde k prodeji dluhopisu jesté pied jeho
splatnosti. [16]

_ C Cc Cc C Py
P 0~ 1+rpp (1 -‘rTDD)Z (1 +rDD)3 + + +

(5.10)

i k
(1+rpp)*  (1+7D)

kde

Py je aktualni trzni cena dluhopisu (kupni cena);

C je rocni kuponova urokova platba;

Py, je trzni cena dluhopisu v case K (prodejni cena);

T ,pJje vynosnost za dobu drzby, vyjadrena jako desetinné Cislo,

] Jje doba do posledni vyplaty kuponu behem drzby dluhopisu v letech;
k je doba drzby dluhopisu v letech. [16]

V piipad¢ dluhopisu s nulovym kuponem lze vyjadfit vynosnost do doby splatnosti
osamostatnénim urokové miry ze vzorce. [16]

_n [
"= | 1 (5.11)
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kde

Tnk J€ vnosnost do doby splatnosti jako desetinné cislo;
Pryk jee trzni cena dluhopisu S nulovym kuponem,

JH je jmenovita hodnota dluhopisu;

n je doba do splatnosti dluhopisu v letech; [16]

Dluhopis bez splatnosti miizeme vyjadiit jako:[16]

c
T oo = 5.12
BS Py ( )

kde

T pgJje v¥nosnost do doby splatnosti dluhopisu bez splatnosti;

C je rocni kuponova urokova platba;

P . p¢ je aktualni trzni cena dluhopisu bez splatnosti.

[16]

V predchozich dvou ptipadech je vypocet velmi jednoduchy, ale je dilezité zminit, Ze
se jedna 0 dost specifické ptiklady. V ostatnich ptipadech se musime drzet jinych ukazateli

vynosnosti, které pro nds budou smérodatnéjsi. Jednim z nich je ukazatel oznacovany jako

rendita: [16]
Py —Py
k.P,

Cc
TR —H‘l' (513)

kde

T o je vynosnost za dobu drzby — rendita, vyjadrend jako desetinné Cislo;
P, je aktudlni trzni cena dluhopisu (kupni cena);

C je rocni kuponova urokova platba;

P, je trini cena dluhopisu v casek (prodejni cena);

K je doba drzby dluhopisu v letech. [16]

Priklad ¢. 5.3

,,Zakoupili jste dluhopis s pevrou kuponovou platbou, kuponova sazba c¢ini 5 % p. a.,
Jjmenovita hodnota 1000 K¢ a kupni cena 950 K¢. Po jenom roce tento dluhopis prodate za

cenu 1050 K¢. Jaka byla vynosnost vasi investice (od dané 7 uroku abstrahujte)?
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Vynosnost miizeme vypocitat podle vzorce

_C  P=P_ 50 1050-950 .
R=p T k.P, 950 1.950

Vynosnost nasi investice c¢inila 15,79 % p. a.* [16]
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6 VYNOSOVE KRIVKY DLUHOPISU

Zatim jsme pii vypoctu teoretické ceny dluhopist diskontovali stejnou urokovou saz-
bou vsechny kuponové platby bez ohledu na to, kdy budou vyplaceny (bez ohledu na dobu
splatnosti). V realit¢ se vSak urokové sazby pro rtzné doby splatnosti li§i. Dluhopisy
S ruznou dobou splatnosti maji riizné vynosnosti.

Kdyz vyjadiime zavislost doby splatnosti na vynosnosti dluhopisu, ziskdme ¢asovou
strukturu vynosovych sazeb. Ziskana zavislost je dilezita jak pro investory, tak pro emitenty.

Je na investorovi zda se rozhodne investovat do kratkodobych ¢i dlouhodobych dluho-
pist. V ptipadé kratkodobych dluhopist pii poklesu trznich arokovych sazeb nastava pro-
blém pii refinancovani v dobé¢ splatnosti dluhopisu, naopak u dlouhodobych dluhopist pfi
vzestupu trznich Grokovych sazeb pfinasi riziko spojené se snizenim ceny Vv piipadé prodeje
pied dobou splatnosti.

Emitent stoji pfed rozhodnutim, zda vystavovat kratkodobé dluhopisy. Je mozné, Ze
pozdé&ji si budeme muset pijcit draz, nebo emitovat dlouhodobé dluhopisy, to je vSak nebez-
pecné, pokud fixuje vysoké kuponové (irokové) sazby.

Ukazuje se, ze ¢im delsi je doba splatnosti dluhopisu, tim vétsi je volatilita ceny dlu-
hopisu i jeho vynosnost. Uvadi se, Ze cenny papir ma vys$si miru volatility, kdyz se jeho hod-
nota mize V kratkém Case dramaticky zménit.

Vynosova kiivka je grafickym vyjadienim zavislosti mezi vynosnosti a dobou splat-
nosti. V praxi vynosové kiivky nabyvaji riiznych tvart.

Obecné vzato existuji tfi typy struktur Grokovych sazeb, a to stoupajici, klesajici
aplocha. V piipad¢ stoupajici struktury urokovych sazeb je nizSi vynosnost U dluhopisii
s kratsi dobou splatnosti nez u téch s delsi dobou splatnosti. Tato situace je necastéjsi, vyno-
sove kiivky jsou prevazné rostouci a konkavni.

Co se tyké Klesajici struktury trokovych sazeb, je tomu piesné naopak. Vyssi vynos-
nost je u dluhopist s kratsi dobou splatnosti nez u dluhopisti S delsi dobou splatnosti. Pii
ploché struktute urokovych sazeb plati, Ze vynosnost dluhopist je shodna pro vSechny splat-
nosti. Vlastnosti ploché struktury urokovych sazeb jsme vyuzivali pii diskontovani budoucich
vynost z dluhopist, které jsme provadéli S vyuzitim stejné trokové miry. [16]

., Vynosova kiivka nabyva mnoha tvarii a stale se méni. Obecné V delsim casovém
obdobi dochadzi K vétsi zmeéné vynosové kiivky. Nekdy se, ale i V krdtké dobé miize urover

a tvar vynosové krivky prudce zmeénit. Rychle se méni zejména ,, kratky konec“ vynosové kriv-
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ky, tj. cast vynosoveé kirivky odpovidajici kratkym splatnostem. Diivodem jsou nahlé zmeény
V regulaci kratkodobych urokovych mer centralni bankou. Kratky konec bankovni vynosove
krivky totiz témer vidy zacina hlavni urokovou mirou regulovanou centralni bankou. To je
jediny pevny bod vynosové krivky, ktery ma centralni banka zcela pod svou kontrolou. Krat-
kodobé urokové miry jsou operacnim cilem ménové politiky centralni banky.

Centralni banka by méla regulovat urokové miry na zdkladé vyvoje inflace (v praxi
vSak bere pri regulaci kratkodobych urokovych meér radu dalsich faktori, jako fazi hospodar-
ského cyklu, ménovy kurz domdci mény apod.). Inflace je v ekonomice oviiviiovina mnoha
faktory. Jednd se hlavné 0 hospoddrsky riist, tj. fazi hospodarského cyklu v jaké se ekonomi-
ka nachazi. Inflace totiz zavisi na celkové poptavce a nabidce zbozi a sluzeb. Pokud celkova
poptavka v porovnani S celkovou nabidkou roste (tzv. kladna mezera vystupu), zvysuji se
tlaky na rust cen. Zaroven dochdzi ke zvysovdani dovozu V porovndni S vyvozem, coZ pres
meénovy kurz piisobi na rist inflace. A naopak.

Centralni banka reaguje V pripadé zvysovani inflace ¢i inflacnich ocekavani zvysova-
nim kratkodobych urokovych mér. Tim chce omezit celkovou poptdavku a stimulovat uspory
(tj. snizit rychlost obehu penéz). Zvysovani krdtkodobych sazeb centralni banky ma za nasle-
dek posun vynosové krivky nahoru. Ocekavaji-li investori zvyseni krdtkodobych vrokovych
mer centrdalni bankou, prodavaji dluhopisy. Predpokladaji, Ze v budoucnosti budou moci
koupit tytéz dluhopisy za nizsi cenu, tj. investovat za vyssi vynosnost do splatnosti. To zpiiso-
buje riist jejich vynosnosti & posun vynosové kirivky nahoru. Na sniZovani inflace centralni
banka reaguje opacné. Za této situace investori kupuji dluhopisy. To zpiisobuje pokles jejich

vynosnosti a posun vynosové kiivky doli. ““ [12]

6.1 Druhy vynosovych krivek

Jak jiz bylo zminéno, tak vynosova kiivka vyjadiuje zavislost vynosnosti do splatnosti
dluhovych nastroju statu (v tom piipad€ hovoiime 0 statni vynosové kiivce ¢i 0 bezrizikové
vynosove kiivce) nebo bank (bankovni vynosova kiivka) na jejich splatnosti. Mame tedy tii
druhy vynosovych ktivek:

1. Spotova vynosova kiivka nebo také vynosova kiivka s nulovym kuponem — Tento
druh vynosové kiivky zna¢i momentalni zavislost odvozenou z bezkuponovych dlu-
hopisi.

2. Forwardova vynosova kiivka — Je to druh vynosové kiivky, ktery ovSem neni nestran-

nym odhadem spotové vynosové kiivky ke konkrétnimu okamziku v budoucnosti.
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3. Par vynosova kiivka — Jedna 0 aktualni zavislost kupénové miry kupdnovych dluho-
pistt 0 realné hodnot¢, kterd je shodna se jmenovitou hodnotou dluhopisi. Prikladem

takové kiivky, I kdyZ ne zcela pfesnym je swapova vynosova kiivka.

Vynosova kiivka je Casto predstavovand jako bodova zavislost rokovych mér (vy-

nosnosti) na splatnosti. [12]

6.2 Tvary vynosovych krivek

Mame Ctyfi zékladni tvary vynosovych kiivek v zdvislosti na investorem ocekéva-
nych trokovych mirach. Setkdvame se s vynosovymi kiivkami rostoucimi, klesajicimi, hrbo-
lovymi a plochymi. Klesajici vynosova kfivka se rovnéz velmi Casto oznacuje jako inverzni.

Je diilezité zminit, Ze se jednd pouze 0 zékladni tvary vynosovych kiivek.

6.2.1 Rostouci vynosova kiivka

Zaznamenava nam situaci, kdy se vynosnost dluhopisu zvySuje s dobou splatnosti. In-
vestofi predpokladaji riist nebo stabilitu urokové miry se zvysujici se dobou splatnosti.
Z tohoto vyvoje je patrné, Ze dluhopisy s del$i dobou splatnosti maji vyssi irokové miry nez

dluhopisy s kratsi splatnosti. Tento vyvoj je na trhu nejcastéjsi.

6.2.2 Hrbolova (vyboulena) vynosova kiivka

Nejprve se vynosnost dluhopisu zvySuje a nésledné klesd za sou€asné zvySujici se
splatnosti. Predpoklddana dlouhodobé urokova mira podobné jako kratkodoba trokova mira
by méla mirn€ klesat. Stiedn€dobé dluhopisy maji naopak rostouci urokovou miru.
S ohledem na uvedeny priib¢h se ofekavaji nejvyssi vynosové miry U stiednédobych dluho-

pist.

6.2.3 Plocha vynosova krivka
Plochy tvar vynosové kiivky znac¢i konstantni vynos, i kdyz se splatnost zvySuje. Je

tedy patrné, Ze vynosové miry kratkodobych a dlouhodobych dluhopisi jsou téméf totozné.

6.2.4 Klesajici (inverzni) vynosova kiivka

U inverzni vynosové kiivky se vynosnost dluhopisu snizuje se zvysujici se dobou
splatnosti. Pfedpoklada se pokles tirokové miry u dlouhodobych dluhopist. Tento tvar kiivky
je prechodnym jevem, ktery se vyskytuje pfedevsim v obdobi piechodné vysokych troko-

vych mér na konci expanzivni faze ekonomického cyklu.
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Obr. 6.1 - Zakladni tvary vynosovych kiivek

Zdroj: [21]

Na uvedeném grafu vidime nazorn¢ pribéh jednotlivych kiivek. Pravdépodobné neni tieba
dodavat, Ze pro vSechny by byla nejpfijatelnéjsi situace v piipad¢ stoupajici vynosové kiivky.
Dlouhou dobu byly investice do dluhopisti povazovany za konzervativni pravée proto, ze jejich
prabéh byl pozvolna rostouci. Avsak S rozristajicim se trhem a novymi faktory, které se na
pribéhu kiivky projevuji, mizeme tvrdit, Ze se 0 konzervativni investici jiz del$i dobu nejed-
na. Dalo by se fici, Ze se sice nejednd 0 investici tak riskantni jako na akciovém trhu, ale

presto vynos z dluhopisu taktéz skryva jista uskali. [21]
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7 VYPOCET VYNOSNOSTI DLUHOPISU

7.1 Vynosnost dluhopisu s kuponem

Pro lepsi nazornost si vynosnost dluhopisu s kuponem uvedeme na piikladu.

Piiklad ¢. 7.1

Jak se méni kiivka v zavislosti na trhu a Case, kdyz je jmenovita hodnota dluhopisu 200 p. j.

a jsme vlastniky dluhopisu s kuponovou sazbou. S vyuzitim vzorci z kapitoly 5.

Tabulka 7.1 - Data (Priklad ¢. 7.1)

doba splatnosti v letech 1 2 3 4 5
kuponova sazba 5,00% 6,00% 6,00% 7,00% 8,00%
cenanatrhul vp.j. 197,8734 194,2616  188,0969  180,7627  171,2409
cenanatrhu2 vp.j. 193,8469 190,141  188,1166 188,7371  189,7682
cenanatrhu3 v p.j. 195,9354 191,8081 189,2151 185,058  180,6601
Tabulka 7.2 - Vypocet vynosnosti v letech (Priklad ¢. 7.1)
roky 1 2 3 4 5
vynosnost V ¢ase X 1,10% 1,50% 2,10% 2,60% 3,20%
vynosnost vV ¢ase Y 3,20% 2,60% 2,10% 1,50% 1,10%
vynosnost V ¢ase Z 2,10% 2,15% 1,90% 2,00% 2,10%

Vynosnost dluhopisti s kuponem

3,50%
3,00%
2,50%

2,00%

0,50%

0,00%
1 2 3

1,50% // \\
1,00%

4 5

—@— vynosnost v ¢ase X —@— vynosnost v ¢ase Y vynosnost v ¢ase Z

Obr. 7.1 - Vynosnost dluhopisii s kuponem
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Z grafu je patrné, ze vV zavislosti na ¢ase se prub¢h kiivek zna¢né 1isi. Tento pribéh
vSak nejde ni¢im ovlivnit. Na modfe vyznacené kiivce vidime, jak vypadéd idedlni pribch
kiivky. Takova kiivka je rostouci a logicky s pribyvajici dobou splatnosti se zvySuje vynos-
nost dluhopisu.

Zelené je vyznacena kiivka, ktera nam ukazuje, jak by situace vypadala v piipade¢,
kdy by vynos z jednoletych i pétiletych vynostu byl téméf stejny. Investofi se v takovych
ptipadech piiklani spiSe k varianté, kdy si koupi jednoleté dluhopisy, protoZe se jim rychleji
vrati penize @ mohou je opét do né¢eho investovat misto toho, aby ¢ekali delsi dobu a nako-
nec se dockali téméf stejného vynosu jako u jednoletého dluhopisu.

Cervené je pak vyznalena situace, kdy vynosova kiivka invertuje a jeji tvar je tedy
ptesné opacny od idealni situace, kdy je jeji tendence rostouci. Tento stav je nejméné ptizni-
vy, protoze vynos z pétiletych dluhopist je nizsi nez vynos z jednoletych.

Z grafu je patrné, ze pokud bychom chtéli investovat a nebyl by pro nas nejdulezité;jsi
nejvyssi vynos, tak je idedlni jit zlatou stfedni cestou a zvolit sttednédobé dluhopisy v nasem
ptipadé¢ se jedna 0 dluhopisy tileté. Sice U nich neni velky vynos, ale zato je celkem vzato
zarueny. Investofi do svého portfolia ptidavaji dluhopisy pfedev§sim z divodu jakési pomy-
sIné jistoty. Navic je to pro né¢ soucasn¢ forma zaruky, kdyby trhy s vice likvidnimi cennymi

papiry zaznamenaly propad.

7.2 Vynosnost dluhopisu bez kuponu
Abychom si dovedli Iépe piedstavit situaci, kdy mame dluhopis bez kuponu, bude nej-
snaz$i si celou situaci graficky znazornit. Z toho dtvodu bude dobré si vypocet a prubch

ukazat na piikladu.

Priklad ¢. 7.2
Jak se méni kiivka v zavislosti na trhu a cCase, kdyz je jmenovitd hodnota jmenovita

hodnota dluhopisu 200 p. j. a jsme vlastniky dluhopisu bez kuponu.

Tabulka 7.3 - Data (Priklad ¢. 7.2)

doba splatnosti v letech 1 2 3 4 5
cenanatrhul vp.j. 198,0394 195,5942 191,1504 187,2533 183,2924
cenanatrhu2 vp.j. 196,0592 194,0941 192,1708 191,1341 191,1432
cenanatrhu3 v p.j. 195,122 190,1402 185,2315 182,3259 177,3757
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Tabulka 7.4 - Vypocet vynosnosti v letech (Priklad ¢. 7.2)

Roky 1 2 3 4 5
vynosnost V ¢ase X 0,99% 1,12% 1,52% 1,66% 1,76%
vynosnost vV ¢ase Y 2,01% 1,51% 1,34% 1,14% 0,91%
vynosnost vV ¢ase Z 2,50% 2,56% 2,59% 2,34% 2,43%

Vynosnost dluhopisti bez kuponu

3,00%
2,50%
2,00%
1,50% — -
1,00%
0,50%
0,00%
1 2 3 4 5
—@— vynosnost v ¢ase X —&— vynosnost v ¢ase Y vynosnost v ¢ase Z

Obr. 7.2 - Vynosnost dluhopisu bez kuponu

| v tomto piikladu podobné jako v predeslém vidime tfi situace. Mizeme vidét opét
jednu klesajici, jednu rostouci a jednu téméf rovnobéznou kiivku. Samotny vypocet vynos-
nosti dluhopisu bez kuponu je snazsi, protoze nemusime zohlediiovat, jaka je kuponova sazba.
I v tomto ptipadé plati, Ze je pro nas nejvyhodnéjsi situace, kdy je kiivka rostouci a neyjméné
prizniva je situace, kdy je kiivka klesajici. Pfipad, kdy je kiivka témé&f rovnobézna, pro nés
neni rovnéZ nikterak idedlni. KdyZz porovname pribéh kiivek dluhopis bez kuponu,
s prubéhem kiivek dluhopisi S kuponem jde vidét, ze kiivky Vv piipadé dluhopisii

s kuponem jsou 0 néco dynamictejsi.
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8 VYNOSOVE KRIVKY DLUHOPISU VE VYBRANYCH
STATECH

Pro samotnou konstrukci vynosové kiivky potiebujeme znat kuponovou sazbu a to ja-
kou miru vynosnosti méla v daném casovém rozmezi. Timto zptisobem dostaneme body, po
jejichz spojeni ziskame vyslednou vynosovou kiivku. Obecné plati, ze ¢im delsi je doba
splatnosti, tim vyssi je urokova mira, ktera z toho plyne. Neni vSak nutné dodavat, ze teorie

je s praxi ¢asto V rozporu.

8.1 Vynosové krivky v USA

Jednim z ptikladi mize byt vynosova kiivka statnich dluhopisii ve Spojenych Statech
Americkych. Tam se dokonce vynosova kiivka statnich dluhopist sleduje ptedevsim proto, ze
v minulosti byla ukazatelem ekonomickych krizi. Proto neni divu, Zze kdyz v loniském roce
invertovala, zpusobila se vina diskusi 0 tom, zda i tentokrat pfedznamena krizi ¢i nikoli. Na
uvedeném grafu mizeme ndzorné vidét, jak v historii vypadal jeji priib&h. Cervené body na
ose nam ukazuji, situace, kdy sice vynosova kiivka invertovala, ale nenasledovala recese.
Zelené body nam naopak ukazuji, kdy po inverzi néasledoval tpadek ekonomiky (vnimany
jako ptedpoklad ekonomické krize). Tabulka vpravo nam ukazuje konkrétni data recese a to

jak dlouho stav trval, v priméru vidime, Ze se pohybuje okolo 14 mésicti.

U.S. yield curve steepness

Difference between 10-year and 2-year U.S. Treasuries” Recession
4%
@ Inversion without recession <//
3% ® Inversion prior 10 recession

Rate hiking
2% cycle

0% A

-1% Date of inversion

April 11, 1968 19 months

-2% March 9, 1973 7 months

August 18, 1978 16 months

-3% September 12, 1980 9 months
December 13, 1988 18 months
4% February 2, 2000 12 months
June 8, 2006 17 months
Average 14 months
-5%
‘62 ‘66 70 74 78 ‘82 ‘86 ‘90 ‘94 ‘98 ‘02 ‘06 10 14 18

Source: FactSet, Federal Reserve, J P. Morgan Asset Management. *From January 1962 1o May 1976, short-term bond is U.S. 1-year note, and from
June 1976 onwards the short-term bond is the 2-year note due to lack of data availability. Time 1o recession is calculated as the time between the
final sustained inversion of the yleld curve prior 1o recession and the onset of recession

Guide to the Markets — U.S. Data are as of June 30, 2019

J.PMorgan

Asset Management

Obr. 8.1 - Historicky pribeh americkych diuhopisii
Zdroj: [22]
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Dulezité je vSak poznamenat, ze tento ukazatel nefunguje stoprocentné. Soucasné je
dulezité i to, ze krize nemusi nastat hned po inverzi, mize mit pomalej$i nastup a jeji znam-
ky mohou byt znatelné s odstupem az dvou let. Kiivka v USA byla inverzni v srpnu 2019,
aktualné je jeji prub¢h rostouci a situace podstatné stabiln€jsi. Na nasledujicim grafu vidite
situaci k 16. bfeznu, kde je kiivka rostouci. Pokud srovname se situaci pred Sesti mésici, mu-
zeme jesté vidét jak je kiivka zpocatku inverzni. Zaroven muizeme sledovat i celkem velky

propad vynosi z kratkodobych dluhopisu. [22]

United States Yield Curve - 16 Mar 2020

United States Government Bonds

1.5%

2Y 4Y 6Y 8Y 10y 12y 14Y 16Y 18Y 20Y 22Y 24Y 26Y 28Y 30Y

Residual Maturity

= United States (16 Mar 2020) ---- 1M ago 6M ago

Obr. 8.2 - Vynosova krivka statnich dluhopisii v USA
Zdroj: [24]

Zajimavy je, ale aktualné stav desetiletych dluhopist, protoze vynosy z nich byly ale-
sponi do konce inora na historickém minimu. Vynosy byly dokonce na 1, 3 % a to je stav,
ktery nenastal ani, kdyZ byla masivni monetarni expanze a centralni bankovni systém USA
snizil sazby na nulu a dodaval trhu likviditu v podobé¢ kvantitativniho uvoliiovani.

Tento stav je v USA pravdépodobné vyvolan vlivem koronaviru. Cela situace ma

vSak negativni dopad na cely bankovni systém. [3]
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8.2 Vynosové krivky v Némecku

Jak vidime na grafu, tak se v Némecku aktualné shledavame S inverzi u kratkodo-
bych dluhopisti. Vynosy z dlouhodobych dluhopisii maji rostouci tendenci. Celé situace se
zda relativné v potadku, musime si ov§em uvédomit, Ze co se tyka vynosu, tak se pohybuje-
me v zapornych c¢islech. Uz jen pouhy fakt, ze Némecko vystavuje dluhopisy se zdpornym
kat kupce dluhopist, které budou mit zaporné vynosy. | kdyz je tato situace pro kupce nevy-
hodna, setkavame se s tim, Ze je i 0 takové dluhopisy je zajem.

Investofi do nich investuji za pfedpokladu, Zze vynosy se budou i nadale snizovat
a cena dluhopisu se tim padem zvysi. Pokud by Evropska centralni banka obnovila program
snizovani aktiv, coz se jevi jako celkem pravdépodobné, tak by poté investofi prodali zpét jiz
ted piedrazené dluhopisy v budoucnu za jesté vyssi cenu.

Stale vSak plati, ze nakupem dluhopisu se zapornym vynosem investor uskutecituje
ztratovou investici. V takovém piipad¢ je dilezité vénovat pozornost kurzovym rozdilim

a i takovou investici lze obratit ve sviij prospéch. [20]

Germany Yield Curve - 17 Mar 2020

Germany Government Bonds

0.25%
0.25%
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).75%
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Obr. 8.3 - Vynosova krivka statnich dluhopisii v Néemecku
Zdroj: [11]
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Zajimavy byl také stav srpnu 2019, kdy zaporné vynosy nebyly v ani zdaleka ojedin¢-

1€. Jak je patrné z nasledujici tabulky, tak se zapornym vynosem se potykalo rovnéz Japon-

sko, Francie a Italie. V Italii se ovSem jednalo pouze 0 dvouleté dluhopisy. Hodnoty vyno-

st, které nas zaskoci nejvice, byly v Némecku a to pfedevsim u tficetiletych dluhopisi. Na-

vratnost takového aktiva je pro mnohé investory v nedohlednu a zéaroven je ziejmé, ze bude

ztratové. Podobné tomu bylo i u dvacetiletych dluhopisi.

Vynosy p.a. 2Y 5Y

Italie -0,06%  0,66%
Velka Britanie  0,51% 0,41%
Japonsko -0,31% -0,34%
Francie -0,79% -0,73%
Némecko -0,88% -0,89%

10Y
1,29%
0,52%
-0,25%
-0,36%
-0,65%

Obr. 8.4 - Prehled vynosit ve vybranych statech v srpnu

Zdroj: [20]

20Y
1,97%
0,98%
0,08%
0,17%
-0,34%

30Y
2,35%
1,08%
0,18%
0,51%
-0,14%

Jak je patrné z predeSlého grafu, tak se situace stale nevyviji nejslibnéji. Vynosy jsou

stale zaporné a to jak u kratkodobych, sttednédobych, tak i dlouhodobych statnich dluhopi-

sti. [20]
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8.3 Vynosové krivky ve Velké Britanii

Na vynosové kiivce Velké Britanie je hned nékolik pozoruhodnych véci. Jednou
z nich je fakt, ze ve Velké Britanii vypisuji I padesatileté dluhopisy. Nebyva zvykem vypi-
sovat dluhopisy s tak dlouhou dobou splatnosti, je tedy vic nez jen pravdépodobné, Ze se
Velka Britanie snazila v minulosti vyrovnat s velkym statnim deficitem a proto doslo
k emisi padesatiletych dluhopist. O tyto dluhopisy vétSinou ze strany investorti nebyva az
tak velky zajem, protoZe nez se jim vrati prostiedky, tak to trva az prespiili§ dlouho a tak
radéji voli né¢jakou rychlejsi variantu. Zajimavy je také prubéh vynosové kiivky. Vidime, ze
vynosy z kratkodobych dluhopist (jeden az jeden a pul ro¢ni) jsou co do vynosnosti na stej-
né urovni jako stfednédobé (Ctytleté az Sestileté), dalo by se tedy fici, Ze zpo€atku lehce inver-

tuje a nasledné roste, poté je jeji prubéh lehce vybouleny a v zavéru se zacina zplostovat.

United Kingdom Yield Curve - 17 Mar 2020
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Obr. 8.5 - Vynosova kiivka statnich dluhopisii ve Velké Britanii
Zdroj: [23]
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8.4 Vynosové krivky ve Francii

Na francouzské kiivce vynosnosti dluhopist vidime jeji témeét idedlni pribeh. Vynos
u dluhopist do péti let je sice zaporny, ale 1 pies tento fakt je tendence kiivky rostouci coz
zaklada predpoklad stabilni vynosnosti U dlouhodobych dluhopisi. Francie podobné jako
Velka Britanie vystavuje i padesatileté dluhopisy. Vynosnost z francouzskych statnich dlu-

hopist sice neni néjak zavratna, ale mozna prave diky relativné konstantnimu prab¢hu je pro

mnohé investory zajimav¢jsi nez vyssi vynosy dluhopisii jinych stata.
France Yield Curve - 18 Mar 2020
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Obr. 8.6 - Vynosova krivka statnich dluhopisii ve Francii
Zdroj: [10]
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8.5 Vynosové krivky na Slovensku

Na grafu vidime, jak si vedou dluhopisy na Slovensku. Prubéh vynosové kiivky je po-
zvolny, dokonce ani zadporny vynos U kratkodobych dluhopist neni nikterak zavratny. Kfivka
je aktudlné rostouci. Zajimava je situace pred Sesti mésici, kdy vynosy z Sestiletych dluhopisii
prudce klesly, avsak dvouleté dluhopisy vyssi vynos. Situace pfed méesicem je naopak vice
stabilni a kiivka svym prabéhem pfipomind soucasnou kiivku. Soucasna kiivka je vSak na

rozdil od té, ktera byla pfed mésicem posunuta smérem nahoru zhrubao 0,5 %.

Slovakia Yield Curve - 18 Mar 2020
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Obr. 8.7 - Vynosova krivka statnich dluhopisit na Slovensku
Zdroj: [19]

8.6 Vynosové kiivky v Ceské republice

V Ceské Republice mame soudasné inverzni vynosovou kfivku, tento stav uz n&jakou
dobu pietrvava. Co je vSak dulezit&jsi je fakt, tak se aktualné shledavame s velkym propadem
vynost & to zejména U desetiletych dluhopisii. Je pravdépodobné, Ze tento vyvoj vyvolala
kauza koronaviru a opatieni S tim souvisejici. Stat si uvédomuje, Ze bude muset v budoucnu

srovnat deficit ve statnim rozpoctu, ktery se prohlubuje vlivem ne¢ekané udalosti (koronavi-
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ru). Ceska Republika aktualng nedisponuje dostate¢nymi volnymi zdroji, coz bude pravdépo-
dobné chtit fesit emisi dlouhodobych dluhopisi, tento stav vSak snizuje pravdépodobnost na
pokryti dlouhodobych dluhopisii a proto se u nich jiz ted’ snizuje vynos. Ceska Republika
vystavuje dluhopisy se splatnosti az padesat let. Za soucasného stavu je pravdépodobné, ze

dojde v blizké dobe¢ k vétsi emisi tiicetiletych az padesatiletych dluhopis.

Czech Republic Yield Curve - 16 Mar 2020
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Obr. 8.8 - Vynosova kfivka statnich dluhopisii v Ceské Republice
Zdroj: [7]

Aktualni situace v Ceské Republice ma i dopad na trh s dluhopisy a to at’ uZ statni-
mi ¢i firemnimi. DoSlo to az do bodu, kdy investofi dluhopisy prodavaji. Domnivaji se totiz,
7e se V soucasnosti jedna 0 rizikovou formu investice a proto se snazi dluhopisy prodat, do-
kud je to jesté mozné. Hlavnim impulzem pro toto jedndni bylo oslabeni ceské koruny vici
euru. Koruna je totiz za poslednich pét let vii¢i euru nejslabsi. Paradoxni je, Ze situace
V poloving Unora byla zcela opacna — cena eura byla mén€ nez 26 K¢ a tim se koruna viici
euru stala nejsilngjsi za poslednich téméf osm let. Investofi nevédi jak se za sou¢asného stavu
chovat, protoze se t¢éméf vSechny trhy stavaji z divodu pozastaveni ekonomiky nevyhodnymi

pro investovani.[13]
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9 AKTUALNA DENI A JEHO VLIV NA TRH DLUHOPISU

9.1 Vliv koronaviru na trhy

Jak se zda koronavirus neovliviiuje jen zdravotni stav, ale i ekonomickou situaci. Jed-
notlivé staty stoji pred vekou otdzkou stran financovani. Opatfeni, ktera byla kviili koronaviru
zavedena nejen, ze brzdi ekonomiku, ale soucasné stoji staty velké mnozstvi penéz. Jednim
Z teSeni je samoziejm¢ moznost vystavovani statnich dluhopist, ale zaroven se otevira otaz-
ka, zda budou investofi schopni osahnout masivni nabidku statnich dluhopist, které budou
vydany, aniz by zplsobily prudké stoupani urokovych sazeb?

Po celém svété se zavadéji opatieni, ktera maji eliminovat ekonomické dopady, z toho
divodu vynosy dluhopist stoupaji. Investoti doufaji v dal$i nartst vynost a z toho davodu
zatim tolik dluhopisy nenakupuji. Cekaji na situaci, kdy budou staty natolik bezmocné, Ze
vyrazné zvysi vynos z dluhopist. Jenze presné tento stav by byl do budoucna nepfiiznivy,
protoze je pravdépodobné, ze by jednotlivé staty nebyly schopné dostat svych zavazkd.

Cela situace vSak neni tak jednoduchad, jak se na prvni pohled zda. V' USA se spoléha-
Ji na to, Ze jejich dluhopisy budou banky nakupovat ve velkém, maji v planu kvantitativni
uvolnovani, ale sou¢asné omezi zvySeni vynost. Vzniklou situaci hodnoti tak, ze je jista ob-
rovskd nabidka nového statniho dluhu. Pocet zavazkl se blizi 2 biliontim dolarii na celém
svété a roste. Némecka kancléika Angela Merkelova zvazuje podniknout kroky, které by vla-
dé umoznily neomezené zvyseni pijcek jiz za¢atkem pristiho tydne. [1]

"Pokud vlady chystaji vyhlasit valku proti viru, valky jsou drahé a jsou financovany
valecnymi dluhopisy,” rekl Yardeni, prezident a zakladatel Yardeni Research. "Neprizniva
reakce na dluhopisovém trhu je pochopitelnad."”

Jak to Yardeni vidi, virova krize skonci, doufejme, v pristich nekolika mésicich, ale
ucinky meénovych a fiskalnich stimulii budou pokracovat. A to ma potencial zpiisobit prinej-

mensim inflacni strach, ne-li skutecnou samotnou inflaci. [1]

9.2 Podnikové dluhopisy

Zajimava je i soucasna situace na trhu podnikovych dluhopisi. Velké mnozZstvi firem
se za posledni dobu stalo zranitelnych vii¢i moznym avérovym Sokiim. A praveé epidemie
koronaviru predstavuje Sok, ktery by tuto situaci mohl spustit. Investofi se snazi zjistit, kterd
firma se v budoucnu dostane do finan¢nich potizi, at’ uz zmeSkavaji platby nebo dokonce

musi vyhlésit bankrot.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-19/germany-may-authorize-emergency-borrowing-as-soon-as-next-week

Na zacatku se zdélo, ze n¢které spolecnosti budou profitovat z tézby ropy. Bylo to za
situace, kdy ceny ropy byla nad 50 USD za barel. Nyni se profit t€chto spolecnosti podstatné

snizi za piedpokladu, Ze ceny zlstanou vV rozmezi 30 USD po delsi dobu. [26]

9.3 Posuzovani vynosnosti

Vyznamné je, ze soucasné urokové sazby jsou podstatné nizsi nez historické pramery.
Pokud se snazime odhadnout budouci trzni vynosy, neni pro nas dulezité, nakolik si vedly
v minulosti. Problémem pii posuzovani vynosnosti v kontextu historického vyvoje je to, Ze
budouci trzni vynosy jsou spojeny se soucasnymi hodnotami pro zdroje trznich vynost, nikoli
S tim, jakou méli historickou vykonnost.

Navratnost dluhopist je zavisla nejen na pocate¢nim vynosu dluhopist, ale i na na-
slednych zménach vynosu. Pro nizké vynosy dluhopisti je typické, Ze se promitaji do nizSich
vynost Z divodu niz§iho pfijmu a zvySeného urokového rizika, které doprovazi kapitalovy-
mi ztratami, v ptipadé kdy se urokové sazby zvysi.

Nasledujici graf ndm ukazuje, ze historicky byl vztah mezi urokovymi sazbami a na-
slednymi vynosy dluhopisii velmi té€sny. Pfiklad nam ukazuje rovnéz vztah mezi vynosy dlu-
hopisti @ naslednym primérnym ro¢nim vynosem z dluhopist v pfistich péti letech formou
indexovych udaji. Mnoho ptipadi kolisani vynosu stfednédobych statnich dluhopisti v uve-
denych péti letech mizeme vysvétlit jejich sou¢asnym vynosem. Dale vidime, Ze rok 2019
zacal na 2, 5 procentech u pétiletych vynosu statni pokladny. Proto se jako pravdépodobné

zda, Ze bude v roce 2020 kolem 2 procent.
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Obr. 9.1 - Vztah mezi vynosem dluhopisit a ndslednym vynosem dluhopisii

Zdroj: [15]
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9.4 Kalifornie a jeji dluhopisy

Riznorodost v portfoliu komunalnich dluhopist je v Kalifornii obecné znamena. Ty-
picka je tim, ze udrzuje jistou geografickou rozptylenost statu a soucasné sektorovou hetero-
genitu.

Ptesto reakce veiejné politiky na pandemii, kterd ovlivituje cely stat, se diverzifikace
portfolia stava mnohem mén¢ defenzivni nez U jednotlivych ucastnikd. A co je jesté dilezi-
t&j8i, tak i u portfolia jako celku.

Pied touto akci mohlo portfolio vypadat jako dobie uspofadany Venniv Dia-
gram. Koronavirus nam nyni ukazuje moznosti, které nikdo dfive nezvazoval.

Opatieni kK provedeni

Investofi by méli zvazit riziko souvisejici S vyskytem pandemie kornaviru a dasledky
vzniklé situace na sva portfolia. | pies vyzvani investori ke zvazeni svych investic ne kazdy
si to vzal k srdci. Piestoze by mél kazdy investor vzdy jednat S uvazenim a vzhledem
k vzniklym okolnostem, stale toto chovani neni pro mnohé investory stéZejni a radé&ji se vy-

hybaji zvySenému riziku, aniz by uvazili dopadu na spole¢nost. [4]

9.5 Zahajeni upisovaciho obdobi v Ceské Republice

V Ceské republice zadalo 16. 3. 2020 sedmé upisovaci obdobi emisi Dluhopisu Re-
publiky. Do 12. 6. 2020 budou nabizeny tfi typy statnich dluhopist. Jedna se 0 dluhopisy
reinvestiéni, proti-infla¢ni a fixni. Emise DIuhopisu Republiky budou vydany k 1. 7. 2020.

Fixni vynos dluhopisu je neméné stanoven na 1,30 % p. a. @ pro vSechna obdobi je je-
ho vySe konstantni az do splatnosti dluhopisu. Co se tyka vynosu z reinvesti¢nich dluhopis,
tak je rovnéz piedem stanoven, na rozdil od ptedeslych fixnich dluhopist vSak kazdoro¢né
stoupaji. Primérny vynos reinvesti¢niho dluhopisu koresponduje s vynosy statnich dluhopisti
obchodovanych na finan¢nim trhu. Vynos byl stanoven pro nasledujici upis ve vysi 1,50 %.
Proti-inflaéni dluhopisy sviij vynos odvozuji na zakladé vyvoje spotiebitelskych cen a navic
je vynos navySen 0 marzi 0,5 % p. a. pfitom je vlastnikovi dluhopisti garantovan minimalni
vynos ve vysi 0,5 % p. a.

Vsechny tfi vydané Dluhopisy Republiky jsou splatné v dobé do Sesti let od jejich
emise. Vynos z dluhopisti bude reinvestovan jednou rocné do stejné emise dluhopist. Tyto
dluhopisy jsou vyhradné pro fyzické osoby, které si je mohou objednavat neptetrzité kazdy
den. Objednat jsou v minimalni vysi 1000 kusti dluhopisi @ maximalné mtize jedna osoba

béhem jednoho upisovaciho obdobi mit 5 mil. kust dluhopist pro jednotlivy typ. [27]
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9.6 Stanoviska CNB ke kvantitativnimu uvolfiovani

Ceska narodni banka i nadale bude podporovat ekonomiku statu, dle vieho viak Ces-
ka narodni banka ocekava po zbytek roku recesi. | pfes to, Ze to mnozi ocekévali, nakonec
nedojde ke kvantitativnimu uvolnovani. Pfedpoklad, Ze se bude kvantitativné uvoliovat
atedy, ze Cesk4 narodni banka nakupem finanénich aktiv od komerénich bank a dalsich fi-
nanc¢nich instituci vznikl na zakladé nedavné diskuse s vladou. Moznost nakupu dluhopisi si
zatim CNB nechéava vyhradng pro krizové situace a zatim nevidi dostate¢ny diivod k tomuto
kroku. Mezitim centralni banka snizuje urokové sazby, ty klesly 0 75 bazickych bodti a niko-
lio 50, jak se predpokladalo. CNB sdéluje, Ze za soucasné situace je schopna nadale snizovat
sazby. Pfitom se snaZi zabranit pfiliSné volatilit¢ mény. Centralni banka varuje pfed dal$im
prudkym pohybem kurzu. [9]

,, Velké nadéje trhy vkladaly do moznosti vstupu CNB na dluhopisovy trh nebo piimo
zavedeni nejaké formy kvantitativniho uvoliiovani. Tady vsak centralni banka ocekavani
s ohledem na stav legislativy naplnit zatim nemohla. Novela zdkona 0 CNB, kterd by ji umoz-
nila volné obchodovat na sekunddrnim trhu, lezi uz nekolik let zaseknutd v parlamentu
a moznost dostat ji do zrychleného projednavani nevysla. CNB proto dal miize ovliviiovat jen
nejkratsi urokové sazby, a ,,Fidit“ vynosovou kiivku ani V. dobé vyprodejii zatim — na rozdil
od jinych zahranicnich centrdlnich bank — nijak viastné nemiize. Proto asi | naddle uvidime
pomérné vysoka rozpéti mezi kratkymi sazbami a dlouhymi vynosy, zvlast' v situaci, kdy za-
hranicni investori opoustéji trh, a stdt avizuje vyrazné prohloubeni schodku rozpoctu. Celko-
vé Ize Fict, ze byt CNB byla vV poslednich dvou tydnech docela akcni, nefekla jesté posledni
slovo. Predpokladame, Ze K dalsimu sniZeni urokovych sazeb se centralni banka odhodlad nej-
pozdéji na kvétnovém zasedani, kdy bude mit na stole nejenom vice informaci z ekonomiky,

ale i novou regulérni prognozu. “ [18]
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10 RATING

Jedna se 0 nastroj méfeni a nasledného hodnoceni bonity zemi, abychom zjistili, do
jaké miry jsou jednotlivé zemé duvéryhodné. Rating ukazuje stupen rizikovosti podnikani pro
zahrani¢ni firmy vV hodnocené zemi a vycisluje nam pravdépodobnost, S jakou zem¢ dostoji
svym zavazkam. Ziskané ohodnoceni je vyrazem kvality statu jako dluznika a to jak je scho-
pen dostat svym zavazkim. Jedna se 0 jeden z nejznaméjsich ukazateld, podle kterého se
velmi Casto investofi orientuji @ rozhoduji, zda jsou staty dostate¢né solventni.

Mezi nejzimnéj$i hodnotitele fadime tii pfedni ratingové agentury. Tyto agentury si
zakladaji na nezavislosti a zaroven neustale prekvapuji velkou analytickou kapacitou. Témto
ttem agenturam se fika velkd trojka. Agenturami, které patii do velké trojky,
jsou Standard & Poor’s , Moody’s a Fitch-IBCA (Fitch Ratings). Tyto agentury sice pochazi

z USA, ale puisobi na celém svété a jejich hodnoceni je mezinarodné uznavano. [17]

10.1 Zakladni informace 0 svétovych ratingovych agenturach

Moody's
Agentura byla zalozena v roce 1914 Johnem Moodym a mezi ostatnimi agenturami ma pri-
blizné 40 % trzni podil. Kromé ratingii provdadi ekonomické prizkumy a financni analyzy
komercnich | statnich subjektii @ poskytuje software pro rizeni rizik financnich instituci. Spo-
lecnost ma priblizné 4000 zaméstnancu N 27 statech.

Standard & Poor's

Spolecnost vznikla v roce 1941 fuzi Standard Statistics Company a Poor's Publishing
Company. Zaméruje se na poskytovani mnoha financnich sluzeb. Kromé ratingii a jiného
hodnocent provadi viastni ekonomické prizkumy, vytvari nékolik S & P indexii a je jednim
Z prednich svetovych poskytovatelit nezavislych informaci 0 investicich. Své pobocky ma v 23
zemich & na trhu ratingu ma priblizne 40 % podil.

Fitch Ratings

Spolecnost zalozil v roce 1913 John Knowles Fitch a dnes je Fitch Ratings jednou ze
tFi casti financni spolecnosti Fitch Group. Fitch Ratings je mezindrodni ratingovd agentura,
Fitch Solutions je firma poskytujici poradenstvi a sluzby financnimu sektoru a Algorithmics
Inc. se zabyva softwarem pro Fizeni rizik. Fitch Ratings ma na trhu mensi podil nez predchozi

agentury - priblizné 16%. [17]
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10.2 Vyuziti ratingu

Rating slouzi jako nastroj piedevS§im investorim, makléiim, investi¢nim bankam
a statnim institucim. Ratingové agentury rozsifuji investorim investi¢éni moznosti @ poskytuji
nezavislé a snadno pouzitelné hodnoceni relativniho ivérového rizika. Makléfi a investi¢ni

banky vyuzivaji ratingova hodnoceni, kdyz je zajima jak rizikové je jejich portfolio.

10.3 Zpiisob stanoveni ratingu zemé
Pti stanovovani ratingu se zajimame piedevsim 0 dva hlavni faktory, kterymi jsou:
e politické riziko, které odrazi ochotu splatit dluh
e ckonomické riziko odraZzejici schopnost splatit dluh
Kdyz agentura sestavuje rating, spolupracuje pii tom s kli¢ovymi institucemi statu.
Podle informaci, které ji stat poskytne, udéli zemi znamku, ktera odrazi rizikovost zemé.
Znamky jsou na stupnici od A (nejvyssi kvalita dluhopisit) do C, popi. D (velice riziko-
vé dluhopisy). [17]
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Zavér

Cilem prace bylo poukézat na soucasny vyvoj vynosovych kiivek dluhopist ve vybra-
nych statech a upozornit na mozné negativni ¢i pozitivni dopady na ekonomiku. Pro lepsi
pochopeni bylo nutné vymezit si zdkladni pojmy a prostfednictvim vypocCtl se snaze sezna-
mit s teorii, pro lepsi nazornost byla teorie demonstrovana na ptikladech.

V nékterych ptipadech byly priklady doprovazeny i grafickym zobrazenim. Konkrét-
né se jednalo 0 prubéh vynosovych kiivek, pokud je jejich tendence rostouct, klesajici ¢i ne-
ménnd vV jednotlivych obdobich.

Vyznamna ¢ast prace byla vénovana soucasnému prub¢hu vynosovych kiivek ve vy-
branych statech. Tam §lo jasn¢ vidét, jaké dluhopisy jednotlivé staty vystavuji a jejich vynos
v dany den. Zajimava byla situace v USA, kde v loniském roce doslo k obraceni vynosové
kiivky a 1 piredni ekonomové se obavali piipadné recese ekonomiky, protoze historicky
v USA doslo vzdy pfed upadkem ekonomiky K inverzi vynosové kiivky. Z historického
vyvoje vsak bylo patrné, Ze se tento ukazatel stal pomérné¢ nedivéryhodnym, kdyz
v nékterych ptipadech nebyl signalem tpadku ekonomiky.

Je zajimavé, ze byt’ je v nékterych statech vynos z dluhopist zéporny, piesto jsou pro
mnohé investory dluhopisy i tak zajimavé. Tito investofi vyuzivaji kurzovych rozdilu, a pro-
to i tak byvaji v zisku. Jini nakupuji dluhopisy, protoze je stale vnimaji jako konzervativni
aktivum a spoléhaji na né mnohem vice, nez na akcie U kterych je vynos daleko vyssi.

Situace v Ceské Republice dle vieho jeité zaznamenava inverzi, ktera byla predtim
v USA. Ceska Republika v bfeznu zahajila nové upisovaci obdobi, pro fyzické osoby, které
maji zdjem na koupi statnich dluhopist.

Aktualné vlivem koronaviru dochdzi ke stagnaci ekonomiky naptic¢ svétem. Jednotlivé
staty se ¢im dal vice zadluzuji. N&které staty situaci fesi emisi statnich dluhopisti, obavaji se
viak piesycenosti trhu a toho, ze 0 dluhopisy s vynosem, ktery nabizeji, nebude zajem. Ces-
ka Republika zaujala jasné stanovisko, ze dluhopisy ve vét§im mnozZstvi zatim vydavat nebu-
de, hodla situaci fesit jinak.

Je patrné, ze zadny stat nevi jak si se vznikajicim deficitem poradit, a proto jsou fese-
ni velmi riznoroda. Dokonce i situace na investi¢nich trzich je velmi nahnutd. Vzhledem
k tomu, ze vznikla situace nejen zadluzuje staty, ale dochazi i k pozastaveni ¢innosti mno-
hych podniki. PfedevSim se snizuje export zbozi a sluzeb, proto se mnoho spole¢nosti zadlu-

Zuje a situaci fesi emisi podnikovych dluhopisii. Mnozi investofi této situace vyuzivaji, pres-
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to je pro né tato investice dosti rizikova. Nikdo neni schopen urcit, jaky bude dalsi vyvoj situ-
ace a tak je mozné, ze investoii zakusi velkou ztratu.

Co se tyka posuzovani vynosnosti dluhopisti, neni vhodné zamétrovat se pouze na his-
toricky pribeh vynosové kiivky, protoze v dnesni dobé vynos nezavisi pouze na tom, jak si
stat vedl v minulosti. Musime rovnéz hledét do budoucna a sledovat jak si vedou ostatni sta-

ty a na zékladé vyhodnoceni soucasné situace ¢init sva rozhodnuti.
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Piiloha A - Rating jednotlivych stata k 27. 3. 2020

Country S &P Moody's Fitch DBRS

Australia AAA Aaa AAA AAA

Bahrain B+ B2 BB- -

Belgium AA Aa3 AA- AA (high)

Brazil BB- Ba2 BB- BB (low)

Canada AAA Aaa AAA AAA

China A+ Al A+ A (high)

Croatia BBB- Ba2 BBB- -

Czech Republic AA- Aa3 AA- -

Egypt B B2 B+ -

France AA Aa2 AA AAA

Greece BB- B1 BB BB (low)

Hungary BBB Baa3 BBB -

India BBB- Baa2 BBB- BBB

Ireland AA- A2 A+ A (high)

Italy BBB Baa3 BBB BBB (high)

Jordan B+ B1 BB- -

Latvia A+ A3 A- A (low)

Malaysia A - A3 A- -

Mauritius - Baal - -
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Morocco BBB- Bal BBB- -

Netherlands AAA Aaa AAA AAA

Nigeria B- B2 B+ -

Pakistan B - B3 B - -

Philippines BBB+ Baa2 BBB -

Portugal BBB Baa3 BBB BBB(high)

Romania BBB- Baa3 BBB- -

Serbia BB+ Ba3 BB+ -

Slovakia A+ A2 A+ A (high)

South Africa BB Baa3 BB+ -

Spain A Baal A- A

Sweden AAA Aaa AAA AAA

Taiwan AA- Aa3 AA- -

Turkey B+ B1 BB- BB (high)

Ukraine B Caal B -

United States AA+ Aaa AAA AAA

Vietnam BB Ba3 BB -
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Piiloha B - Souhrnna ratingova stupnice

Kratké
obdobi

S &P

Dlouhé
obdobi

Kratké
obdobi

P-1

AA+

P-2

BBB+

P-3

BBB

BBB-

Not Prime
Subprime

BB+

BB

CCC+

CCC

CCC-

cC

Kratké Hodnoceni Stupeti
obdobi
Nejvyssi kvalita
F1+
Velmi kvalitni
F1 Investi¢ni stupné
Stiedni kvalita - vyssi
F2
Stiedni kvalita - niz§i
F3
Spekulativni
B
Vysoce spekulativni
Znacna rizika Spekulativni
stupné
Extrémné spekulativni
Cc
S velmi nizkou
perspektivou
Velmi vysoka
D pravdépodobnost
upadku
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