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11. Trh dluhopisu a akcii

Vitejte v prezentaci o dluhopisech a akciich, dvou klicovych ndstrojich
finan¢nich trhd. Tato prezentace vas provede svétem téchto cennych
papird, jejich charakteristikami, ocefiovanim a roli v investi¢nim portfoliu.
Pochopeni téchto nastrojl je zasadni pro kazdého, kdo se zajima o

investovani a fungovani financ¢nich trha.

V pribéhu této prezentace se dozvite o rdznych typech dluhopist a akcii,
metodach jejich ocenovani a faktorech ovliviujicich jejich hodnotu.
Budeme také diskutovat o rizicich a vynosech spojenych s témito
investicemi. At uz jste student ekonomie, zacinajici investor nebo zkuseny
financni profesional, tato prezentace vam poskytne cenné informace a

vhledy do svéta dluhopist a akcii.

Pri tvorbe prezentace se autor inspiroval skolicim manualem od

spolecnosti KFP.
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Druhy cennych papiru

¢ finan¢ni dokument, prokazujici finanéni zavazky emitenta (vydavatele) viacéi majiteli cenného papiru.

e penézni pohledavka nebo majetkovy narok

Dluzné cenné papiry Majetkové cenné papiry
dluhopisy (obligace) akcie
kupony zatimni listy

smenky a seky podilové listy
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Definice

Dluhopis je cenny papir, ktery osvédcuje dluh emitenta vidi vériteli (majiteli dluhopisu). Emitent se zavazuje tento dluh po urdité

dobé (veétsinou po nekolika letech) splatit. Zaroven se zavazuje platit véeriteli uroky formou kupdnovych plateb.
Kupodn je cenny papir, ktery slouzi k prokazani naroku na vyplatu vynosu (dividendy) z dluhopisu, akcie a podilového listu.

Sménka a 3ek jsou kratkodobé cenné papiry slouzici jako platebni instrument. Ridi se specidlnim zdkonem. Nejsou obchodované

na verejném kapitalovém trhu.
Akcie je cenny papir, ktery opravnuje majitele (akcionare):

1. podilet se na rizeni akciové spolecnosti (formou ucasti na valné hromade),
2. podilet se na zisku akciové spolec¢nosti (formou dividend),
3. podilet se na likvidaénim zGstatku spoleénosti (v pfipadé likvidace a.s.).

Zatimni list je vydavan pri Upisu nové emise akcii upisovatelim (budoucim akcionariim). Zatimni list je cenny papir na fad a je

prevoditelny rubopisem (indosamentem). Po splaceni celého emisniho kurzu akcii je upisovateli zatimni list vyménén za akcie.

Podilovy list je cenny papir osvedcujici podil majitele na majetku podilového fondu (ktery byl za penize vlozené majitelem

zakoupen — napr. akcie nebo dluhopisy).



Prehled cennych papiru

Druh cenného papiru
Pravni vztah

Vynos

Splatnost

Hlasovaci pravo

Uhrada v pfipadé likvidace

Ocekavany vynos

Riziko

Likvidita

Dluhopis
dluh

kupon (urok) odvozeny z

jmenovité hodnoty

dana presnym datem

nikdy

prvni v poradi

malé

dle velikosti emise (poctu
emitovanych kust) a poctu

majiteld (rozdrobeni emise)

Kmenova akcie

Lvlastnictvi®

promenliva dividenda

odvozena ze zisku

neni splatna

ano

posledni v poradi

nejvyssi

nejvyssi

<
<
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nejvy
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Podilovy list
vlastnictvi majetku fondu

vynos dle zisku nebo

reinvestice

uzavreny fond — neni
splatny, otevreny fond —

zpetny odkup

nikdy

likvidace emitenta (IS) se

podilnik( nedotyka

dle druhu CP, které fond

nakupuje

dle druhu CP, které fond

nakupuje

u otevrenych fondd vysoka

4



Likvidace emitenta
podilového fondu

¢ Se podilnikd nedotyka.

¢ Nepodstupuiji riziko likvidace emitenta.
Jinymi slovy...

e Kdyz zkrachuje obhospodarovatel podilového fondu,

investorovi je to jedno.
Jak maze fondovy investor pfijit o penize?

¢ Musela by ztratit hodnotu pouze aktiva drzena

fondem.
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Co jsou Dluhopisy?

Definice dluhopisu

Dluhopis je cenny papir
predstavujici zavazek
emitenta splatit urcitou
penezitou ¢astku a urok v

dobeé splatnosti.

Vyhodnéjsi postaveni
majitele

V pripadeé zruseni spolecnosti
ma majitel dluhopisu
vyhodnégjsi postaveni nez

akcionar.

Nizsi riziko nez akcie
Dluhopisy obecné predstavuji
nizsi riziko investice ve

srovnani s akciemi.

Statni a komunalni
dluhopisy

Tyto typy dluhopist jsou
povazovany za pomerne
jistou investici diky
vérohodnosti emitenta (vlada

nebo mésto).
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Druhy dluhopisu dle emitenta

e statni dluhopisy = bezrizikové aktivum, v nékterych zemich osvobozeny od dané z pfijm0
o Vydava je vlada nebo statni instituce za Ucelem financovani statniho rozpoctu nebo konkrétnich projektd.
o Jsou povazovany za nejméne rizikové dluhové nastroje v ramci jedné zeme.
¢ statni pokladnicni poukazky = kratkodoby bond se splatnosti do 1r, napr. 3, 6, 12M
o diskontované cenné papiry, na konci plna NH, rozdil je vynosem (ndkup C 950 K¢, NH 1000 K¢, vynos 50 K¢, %777)
o bez kuponu = zero coupon bonds
e firemni dluhopisy = soukromé nebo verejné spolecnosti, financovani rlstu, projektu nebo restrukt. dluhu
o fixni nebo variabilni kuponova sazba, vyplaceno ¥ letne, ¥2 letné nebo rocné
o vy$Siriziko nez u statnich dluhopist, navratnost dle fin. stability emitenta
¢ hypoteéni zastavni listy = k financovani hypotecénich Gvérd, vydavano hypot. bankami,
o zajistény pohledavkami z hypotecnich uvérq, priorita pfi vyporadani zavazkl banky,
e komunalni

¢ junk bonds = spekulativni dluhopisy, nizsi kreditni rating, vysoky vynos jako kompenzace za vysoké riziko defaultu



Druhy dluhopisu dle vyplaty vynosu

¢ Dluhopis s pevnhym kuponem
o Pravidelné (roc¢né) je vyplacen vynos
o Vynos je predem znam
¢ Dluhopis s variabilnim kupoénem (FRN - Floating Rate Note)
o Dluhopis ma domluvenou splatnost (napr. 10 let)
o Vynos se pro kazdé obdobi urci dle n€jakého algoritmu (napr. 0,5 % nad PRIBOR 3M)
¢ Dluhopis s nulovym kupénem (zero bonds)
o Neni vyplacen kupdn
o Dluhopis se prodava pod nominalni hodnotou (napr. za 0,98 %)
o Splaci se v nominalni hodnote
o Nazev: ,Diskontovana obligace*
¢ Indexové dluhopisy
o Kupdnové platby jsou odvozeny od néjakého parametru (napfr. dle indexu akcii, ceny komodit...)
o Misto pevného kupdnu dostaneme neznamou platbu

o Pozivaji se podobné jako zajisténé fondy
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Rating dluhopisu

e pravdépodobnost véasného splaceni Gvéru v¢. urokd,
e rating predpokladem pro emisi dluhopist na kap. trhu,

Vv

e naklady vynalozené na zprac. ratingu ==> lepsi Uverové podminky,
vyhodnéjsi sazby,

e dalsi benefity: zlepSeni postaveni vici K-ci, image v oich obch.
partnerd, Zcq,...

e rating se udéluje: firmam, méstam, statdm,

e 2 dllezité ratingové agentury: S&P a Moody's
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Rating dluhopisu — investicni stupné

S&P Moody’s Definice

AAA Aaa Nejvyssi rating, schopnost splacet jistinu s uroky je velmi vysokd. Nejvyssi vse zahrnujici stupen
bezpecnosti.

AA Aa Velmi silna schopnost splacet jistinu s Uroky. Velmi vysoky stupen bezpecnosti.

A A Silna schopnost platit, ale ponékud vétsi vnimavost na nepriznivé hospodarské podminky. Vysoky

stupen bezpecnosti vynikajici ve specifickych oblastech.

BBB Baa Prijatelna schopnost splacet dluhy, kterou vSak mize zhorsit $patny hospodarsky vyvoj. Nizsi
investi¢ni stupen. Dostatec¢ny stupen bezpecnosti pro celkovou investici, ale vyZzaduje neustalou

pozornost.



MVSO
Rating dluhopisu — spekulativni stupné

S&P Moody’s Definice

BB Ba Kterykoliv dluh, hodnoceny takto nebo nize, je povazovan za spekulativni. V mozném budoucim

VYVO0ji se objevuji neurcitosti.

B B Veétsi nachylnost k neplnéni zavazku, ale Uroky i jistina jsou splaceny. Nizsi stupen bezpecnosti.
CCC Caa Existuji néjaka opatreni pro investory, ale hlavne rizika a nejistoty. Pochybnosti tykajici se

budouciho plnéni zavazkd, prestoze jsou stale splaceny.

CC Ca Vysoce spekulativni, celkova druhotna divéra. Existuji vazné pochybnosti tykajici se budouciho

plnéni zavazkd, prestoze jsou stale splaceny.
C C Na tento dluh nebyva placen zadny urok. Dluh nebyva splacen.

D D Dluh neni placen.



Pravdéepodobnost insolvence emitenta

(Zdroj: comdirect.de (7.5.2013), prejato ze vzdelavaciho kurzu od KFP)

Rating Pravdépod. Rating Pravdépod
AAA 0,5 % BB 19,5 %
AA 1,3 % B 358 %
2,3% L 54,4 %
BBB 6,6 %
Rating Vynos dluhopisu
7.5.2013 24.10.2016 30.10.2017
AA 1,19 % 0,27 % 0,375%
A 1,49 % 0,54 % 0,579%
BBB 2,30 % 1,06 % 1,02%
BB 3,95 % 2,70 % 2,27%
B 6,53 % 5,17 % 4,49%
C 10,45 % 13,76 % 6,98%
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Aaa

Aal

Al

A2
A3

Baal

Baa2

Baa3

Bal

Ba2

Ba3

MOODY'S

Austrdlie, Ddansko, Kanada,
Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, N. Zéland, Norsko,
Singapur, Svédsko. Evicarsko,
USA

Finsko, Hongkong, Rakousko,
Spojené krilovstvi

Francie, Korea, Kuvajt

Belgie, Cina, Chile, Tchaj-wan

CESKA REPUBLIKA,
Estonsko, Izrael, Japonsko, S.
Ardbie

Polsko, Slovensko

Irsko, Island, Litva, LotySsko,
Malajsie, Malta, Mexiko

]é’.ulharsko, Itilie, J. Afrika,
Spanglsko

Indie. Indonésie, Kazachstin,
Rumunsko, Slovinsko, Turecko

Mad'arsko, Portugalsko, Rusko

Brazilie, Chorvatsko

STANDARD & POOR'S

Investi¢ni stupné

AAA

AA+
AA
AA-

A+

BBB+

BBB

BBB-

Austrilie, Ddnsko, Hongkong,
Kanada, Lucembursko,
Neémecko, Norsko, Singapur,
Svédsko, Svicarskc-

Finsko, Nizozemsko,

Rakousko, USA

Belgie, Francie, Korea,
Kuvajt, Novy Zéland, Spojené
krilovstvi

CESKA REPUBLIKA ., Cina,
Estonsko, Tchaj-wan, Chile

Irsko, Izrael, Japonsko, S.
Aradbie, Slovensko

Slovinsko
Litva, LotySsko, Malajsie

Kazachstan, Malta, Mexiko.
Polsko, Spanélsko

Island

Indie, Itilie, J. Afrika,
Mad arsko, Rumunsko

Spekulativni stupné

BB+

BB

BB-

Bulharsko, Indonésie,
Portugalsko, Rusko, Turecko

Brazilie, Chorvatsko,
Makedonie

Cerna hora, Kypr, Mongolsko,
Vietnam, Srbsko

Fitch

Diansko, Kanada, Lucembursko,

Neémecko, Nizozenlsko,
ljlorsko. Singapur, Svédsko,
Svycarsko, USA, Austrilie

Finsko, Hongkong, Rakousko

Belgie, Francie, Kuvajt, Novy
Zgland, Spojené krdlovstvi

Korea, S. Aribie

CESKA REPUBLIKA. Cina,
Estonsko, Chile, Slovensko,
Tchaj-wan

Irsko, Izrael, Japonsko, Malta

Litva, Loty$sko, Malajsie,
Polsko

Island, Itilie, Mexiko,
Slovinsko, Spanelsko

Kazachstdn

Bulharsko, Indie, Indonésie, J.
Afrika, Mad'arsko, Rumunsko,
Rusko, Turecko

Portugalsko

Brazilie, Chorvatsko,
Makedonie, Srbsko, Vietnam
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Typy Dluhopisu

A || 00

Dluhopisy s pevnou kuponovou Veécné dluhopisy Dluhopisy s nulovym kuponem
sazbou Jejich hodnota je odvozena od hodnoty Nevyplaci pravidelné uroky, ale jsou
Vyplaci pravidelné, predem stanovené podkladového aktiva. prodavany s diskontem k nominalni

urokové platby. hodnote.

"Konzola"

Kazdy typ dluhopisu ma své specifické charakteristiky a je vhodny pro rizné investi¢ni strategie a cile. Porozuméni témto
rozdildim je kli¢ové pro spravny vybér investice.
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Ocenovani Dluhopisu s Pevnou Kuponovou
Sazbou

Princip ocenovani Vypocet hodnoty
Hodnota dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou se odvozuje Hodnota dluhopisu je soucasna hodnota budoucich plateb
z vynosu pfinesenych do splatnosti. Tyto vynosy zahrnuji plynoucich z dluhopisu. To znamena, ze vsechny budouci
pravidelné kuponové platby a splatku nominalni hodnoty platby jsou diskontovany na souc¢asnou hodnotu pomoci
dluhopisu na konci jeho Zivotnosti. aktualni trzni drokové miry.

C - C+F

= + —+...+
1+i (1+i) (1+17)"

Tento vzorec ukazuje, jak se vypocita hodnota dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou. C predstavuje kuponové platby, F je

nominalni hodnota dluhopisu, i je trzni irokova mira a n je pocet obdobi do splatnosti.



Ocenovani Véénych Dluhopisu pi B E

Princip ocenovani Vypocet hodnoty

Vécné dluhopisy jsou specifickym typem dluhopisd, jejichz Hodnota vécného dluhopisu se vypocita jako soucasna
hodnota se urcuje na zakladé souctu nekonecné geometrické hodnota perpetuity. To znamena, ze se predpoklada
rady. Tento pristup se pouziva, protoze vecné dluhopisy nekonecny tok plateb, ktery je diskontovan na soucasnou
nemaji stanovenou dobu splatnosti. hodnotu.

Tento vzorec ukazuje, jak se vypocita hodnota veécného dluhopisu. C predstavuje pravidelnou platbu (kupon), a i je trzni drokova

mira. Vysledek této rovnice dava soucasnou hodnotu nekonecného toku plateb.
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Ocenovani Dluhopisu s Nulovym Kuponem

Princip ocenovani Vypocet hodnoty

Dluhopisy s nulovym kuponem jsou unikatni tim, ze nevyplaci Hodnota dluhopisu s nulovym kuponem se urci jako soucasna
zadné pravidelné kuponové platby. Misto toho jsou hodnota nominalni hodnoty F, kterd bude vyplacena v dobé
prodavany s vyraznym diskontem k jejich nominalni hodnote. splatnosti dluhopisu. Tato hodnota je diskontovana trzni
Investor ziskava vynos z rozdilu mezi nakupni cenou a urokovou mirou i.

nominalni hodnotou vyplacenou pri splatnosti.

7

Vzorec pro vypocet hodnoty dluhopisu s nulovym kuponem je jednodussi nez u jinych typl dluhopisU, protoze zahrnuje pouze

jednu platbu - nominalni hodnotu pfi splatnosti.



Zavislost Ceny Dluhopisu na
Urokové Sazbeé

Inverzni vztah

1 Cena dluhopisu se vyviji nepfimo umérné s vyvojem

urokovych sazeb. To znamena, Ze kdyz urokové sazby

rostou, cena dluhopisu klesa, a naopak.
14000 -

12000 |

10000 ———
8000

6000
4000

Konvexni krivka

cena dluhopisu

Vztah mezi cenou dluhopisu a Urokovou sazbou nenf

2 linearni, ale konvexni. To znamena, ze kazdy pokles
urokovych sazeb vede k vétsimu nardstu ceny dluhopisu

nez kazdy nardst urokovych sazeb o stejnou absolutni

velikost.

Prakticky dopad

Tato zavislost ma vyznamny dopad na investicni strategii.
3 Investori musi pecliveé zvazovat své ocekavani ohledné
budouciho vyvoje Urokovych sazeb pri rozhodovani o

nakupu nebo prodeji dluhopisd.



New-I5ucd bond

Fixéd-COuPon bond *

$ 215 - 439,

Bond prices
near as

interest vates
mcrease
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Zavislost ceny dluhopisu na
urokové sazbé

Cenu dluhopisu ovliviuje aktualni trzni urokova sazba. Pokud se trzni

urokové sazby zmeéni, cena dluhopisu reaguje opacné:

e Kdyz urokova sazba roste, cena dluhopisu klesa.

e Kdyz urokova sazba klesa, cena dluhopisu roste.

To je zplUsobeno tim, ze pevny kupon dluhopisu je ve srovnani s nové

emitovanymi dluhopisy méné nebo vice atraktivni.



T S s o
Kupon  Nomindlni hodnota
Cena — E

~ (11 1) + (1)t

Zavislost ceny dluhopisu na urokové sazbe

Priklad
Predpokladejme dluhopis s témito parametry:

¢ Nominalni hodnota: 1 000 K¢
e Kuponova sazba: 5 % (ro¢né vyplaci 50 K¢)
e Splatnost: 5 let

¢ Trzni urokova sazba: 4 %, 5 %, 6 % (pro ukazku zmény cen)
Vypocty ceny dluhopisu

Cena dluhopisu se pocitd jako sou¢asna hodnota budoucich plateb (kuponl + nominalni hodnoty) — viz vzorec nahore.

e T:pocet let do splatnosti (zde 5)
e [ aktualni trzni drokova sazba

e Kupon: ro¢ni kuponova platba (zde 50 K¢)




T S s o
Kupon  Nomindlni hodnota
Cena — E

~ (11 1) + (1)t

Zavislost ceny dluhopisu na urokové sazbe

Vysledné ceny dluhopisu pfi riznych drokovych sazbach

Urokova sazba (%) Cena dluhopisu (K¢)
4 % 1 037,98

5 % 1 000,00

6 % 964,09

¢ Prinizsi urokové sazbé (4 %) je dluhopis drazsi, protoze jeho fixni kupon je atraktivnéjsi.

e Privyssi urokové sazbeé (6 %) je dluhopis levnéjsi, protoze investori mohou najit vyhodnéjsi vynos jinde.
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Zavislost ceny dluhopisu na urokové sazbe

Cena dluhopisu
— == Nominalni hodnota (1000 K<)

2 3 4 5 6 7 8 9 10
Urokové sazba (%)
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Zavislost Ceny Dluhopisu na Dobeé Splatnosti

Obchodovani za pari Obchodovani nad pari Obchodovani pod pari
Kdyz je trzni Urokova mira rovna Pokud je kuponova sazba vyssi nez Je-li kuponova sazba nizsi nez trzni
kuponové sazbg, cena dluhopisu se trzni drokova mira, cena dluhopisu urokova mira, cena dluhopisu bude
rovna své nominalni hodnote. V bude vyssi nez jeho nominalni nizsi nez jeho nominalni hodnota. V
tomto pripade se dluhopis hodnota. Dluhopis se pak obchoduje tomto pripade se dluhopis
obchoduje "za par". "nad par". obchoduje "pod par".

Konvergence k nominalni hodnoté

S priblizujici se dobou splatnosti se cena dluhopisu blizi své nominalni hodnote, bez ohledu na to, zda se obchoduje nad

nebo pod par.



14000
12000 A
10000 A —————
8000 -
6000 -

cenadiuhopisu

, 5
, 2

Zelena carac>i

e kuponova sazba vyssi nez trzni urokova sazba, dluhopis atraktivni, vyssi kupony, nez je na trhu bézné, dluhopis s prémii
Cervend ddrac =i

e kuponova sazba rovna trzni US, dluhopis v souladu s trznimi podminkami, C = NH, konstantni po celoudobu splatnosti
Modra carac<i

e kuponova sazba nizéi nez trzni US, dluhopis neatraktivni, cena nizéi, C < NH (dluhopis s diskontem)



Zavislost Ceny Dluhopisu na
Dobé Splatnosti

Zavery

¢ Cena dluhopisu vzdy konverguje k nominalni hodnote pri splatnosti,
protoze na konci dostane drzitel zpét plnou nominalni hodnotu.

e Dluhopisy s vyssi kuponovou sazbou, nez je trzni Urokova sazba, jsou
cenngéjsi a obchoduji se s prémii.

e Dluhopisy s nizsi kuponovou sazbou jsou méne atraktivni a obchoduiji

se s diskontem.

Bond Price:

this parifrivn coupon in the thas bond and o
es i§ aﬂ'er arite, clans . Ftighe, are nundcmd rate
nmes. it the bond lrwnd, bandier frow then Zoui
bond prices with hand the outiuns of time ot o

Higher Coupon rates Low:
higher bond prices ;‘22

Lower Coupon
coupon raf

Time

Bond price -



Zakladni principy durace dluhopisu

1 Inverzni vztah cen a urokovych sazeb

Obecné plati, ze pokud urokové sazby stoupaji, cena dluhopist klesa a naopak. To je zplsobeno tim, ze stavajici
dluhopisy prestavaiji byt pro investory zajimavé, protoze urokové sazby vzrostly a investori by tak mohli

pozadovat vyssi vynos, kdyby meli moznost své penize zainvestovat dle "novych Urokovych podminek".

2 Vliv na hodnotu dluhopisu

Hodnota nize uro¢eného dluhopisu tak klesa, protoze jsou na trhu moznosti zhodnoceni "paj¢ky" vyssSim trokem.
Pri poklesu urokovych sazeb naopak rostou valuace dluhopist, protoze maji vyssi Urokové sazby (pred poklesem)

a jsou tak zajimavéjsi nez nove dostupné moznosti s nizSimi Urokovymi sazbami.

3 Definice durace

Durace dluhopist méfi vazené-prdmérnou dobu, za jakou dostane investor zpét své investované penize. Durace

je vzdy kratsi nebo rovna dobé splatnosti dluhopisu.
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Faktory ovlivnujici duraci

dluhopisu 5
P 4~ COUPPONBOND  °U
Y SINGLE COFICATE CUMOLED PATMENTY
1 Vyplata kuponu 2 Dluhopisy bez kuponu \
: Moo
Kdyz dluhopis vyplaci kupon Kdyz dluhopis kupon C = @ a4 %
(Urok), dostane své penize nevyplaci, je durace == O
investor pramérné drive zpravidla delsi, protoze
(Cast investované Castky se investovana castka se
vraci uz v dobé vyplaty postupné "nesplaci", nybrz .
_ y o ZERO CUPON BOND
kuponu). je zaplacena az na uplném
konci.

3 Zero-coupon bonds

Tzv. zero-coupon bonds se emituji s diskontem a ve splatnosti

dluhopisu se vraci nominalni hodnota.




Time

él;__g%i} bl

Interest rate
\_ Time B s

Durace kuponového dluhopisu

Bhlms

Definice durace kuponového Vypocet durace
dluhopisu

Vypocet durace kuponového dluhopisu
Durace kuponového dluhopisu je zahrnuje zohlednéni ¢asové hodnoty
komplexnéjsi koncept, ktery bere v penéz a diskontovani budoucich
uvahu pravidelné platby kuponu a penéznich toka.

jejich vliv na celkovou navratnost

investice.

Shor-tern

Vyznam pro investory

Pochopeni durace kuponového
dluhopisu je klicové pro investory, kteri
chtéji efektivné ridit své portfolia a
hodnotit rizika spojena s zménami

urokovych sazeb.
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Durace kuponového dluhopisu:




MVSO
Durace — vzorec

Vazeny prumeér
Vaha = kuponova platba

/ Cas
KP

kuponova obligace diskontovana obligace

KP K KP+ N D=¢
- 12+ : 3+.4+ i
_ 1+7 (1+r) (1+r) (1+r) konzola
KP+ KP N EFP N +KP+N e
\ I+r (1+7) (1+7) (1+7) D= »

Matematicky: derivace ceny - ,,
obligace podle ¢asu Viz prehled vzorcu

VsSimnete si, ze jde o obycejné diskontovani
podobneé jako u NPV a IRR, v = 1/(1+r)An
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Diskontni faktor...




MVSO
P1 — Durace

1 Parametry dluhopisu
Predstav si, ze mas dluhopis s nasledujicimi parametry:
e Jmenovitd hodnota dluhopisu: 1 000 K¢
e Rocni kupdnova sazba: 5 % (tedy 50 K¢ rocné)
e Doba splatnosti: 3 roky

e Diskontni sazba: 4 %

2 Kroky vypoctu

Chceme vypocitat Macaulayovu duraci tohoto dluhopisu. 1) Zjistime diskontované hodnoty kazdé platby a jeji
vahu; 2) Vypocitdame soucasnou hodnotu dluhopisu (celkovou cenu) — Soucasna hodnota = diskontované

hodnoty vsech plateb; 3) Vypocitame vazenou dobu kazdé platby a celkovou duraci.

3 Vysledek

Celkova soucasna hodnota dluhopisu (cena dluhopisu) je priblizné 1 027,75 K¢ a Macaulayova durace dluhopisu

je priblizné 2,86 let. Ale proc...
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P1 — Durace, postup:

1. Vypocet soucasné hodnoty kazdé platby:

¢ Kupdnova platba v roce 1: {1_[+4], = % = 48,08 K¢

: . ) il S || R - - 7
* Kupdnova platba v roce 2: 775 Tose — 46,15 K¢

e Platba v roce 3 (kupén + jistina): [li‘[ﬁﬂ];ﬁ- = l_i[ﬂfm =933.52 Ké
2. Celkova soucasna hodnota dluhopisu = soucet diskontovanych plateb

VH = 48,08 + 46,15 + 933,52 K¢ = 1027,75 K¢.

3. Vypocet vazené doby pro kazdou platbu a celkova durace

e Vazena doba (durace) kazdé platby je jeji soucasna hodnota vynasobena ¢asem v letech, coz pak délime celkovou cenou

dluhopisu.

Iow r 4!';“3 1 il
 Vazena doba pro rok 1: J55- ;3 — 00,0468

s . 152 e :
e Vazena doba pro rok 2: 21222 — () 1898
1027,75 -
JOw , Hl‘glg.t’:l:! , -:i =~ Py
» Vazena doba pro rok 3: 5= — 2,7247

Celkova durace = soucet vazenych dob = 0,0468 + 0,0898 + 2,7247 = 2,861 let.




Citlivost dluhopisu na
zmeénu sazeb

Ktery dluhopis je (za jinak stejnych podminek) vice citlivy na zménu

urokové sazby?

e Bezkupdnovy — s kuponem
¢ S malym kupénem — s velkym kupdnem

e S kratsi splatnosti — s delsi splatnosti

KUic k reseni: Ktery ma delsi duraci? (Kdy dostanu penize pozdgji?)

Zero-coupon
bond

-

One- small
coupons

Large meneurty
colpon

Short in

Short a



Vyhody a Nevyhody Investovani do Dluhopisu

Vyhody Nevyhody

e Stabilngjsi vynosy ve srovnani s akciemi e Obecné nizsi potencial ristu nez akcie

e Pravidelny prijem z kuponovych plateb e Citlivost na zmény urokovych sazeb

o NiZzsi riziko ztraty investice e Riziko inflace maze snizit redlnou hodnotu vynosu

sV /=

vsak dilezité zvazit vSechny aspekty a porovnat je s osobnimi finanénimi cili a toleranci k riziku.
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Co jsou Akcie?

Definice akcie Nominalni a trzni hodnota

Akcie predstavuje podil na zakladnim akciovém kapitalu Nominalni hodnota akcie je hodnota vytisténa na cenném
spolecnosti. Je to cenny papir, ktery dava jeho majiteli pravo papiru. Trzni hodnota, neboli kurz, je cena, za kterou se akcie
podilet se na rizeni spolecnosti, jejim zisku a likvidacnim obchoduje na trhu. Tyto dvé hodnoty se mohou vyrazné lisit.

zUstatku pri zaniku spolecnosti.

Akcie jsou zakladnim stavebnim kamenem akciovych trhl a predstavuji dilezity nastroj pro financovani spolecnosti a investovani.

Pochopeni jejich charakteristik je klicové pro kazdého investora.
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Clenéni Akcii

Kmenové akcie
Zakladni a nejrozsirengjsi
druh akcii. Majitel ma

hlasovaci pravo na valné

hromadé akcionard

Dle prevoditelnosti

Akcie na jméno (prevoditelné
rubopisem) a akcie na
majitele (heomezené

prevoditelné).

MVSO
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Prednostni (prioritni)
akcie

Maiji prednostni pravo na
dividendu, ale ¢asto omezené

hlasovaci pravo.

Zameéstnanecké akcie

Zamestnanci nabyvaji akcii za

zvyhodnénych podminek.
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Clenéni Akcii dle Oéekdvané Vynosnosti

Rustové akcie Vynosové akcie

Vynosnost téchto akcii roste rychleji nez u ostatnich cennych Jedna se o kmenové akcie, u nichz se predpoklada, ze rocnée
papird. Ocekava se, Ze jejich cena poroste a pfinese zajisti stalou dividendu. Tyto akcie jsou obvykle vydavany
investorovi kapitalovy zisk. Tyto akcie jsou typicky spojeny s zavedenymi spolecnostmi se stabilnim cash flow, jako jsou
rychle rostoucimi spole¢nostmi, ¢asto v technologickém utility nebo velké spotrebitelské znacky. Jsou atraktivni pro

sektoru nebo novych odvetvich. investory hledajici pravidelny prijem.



SECTOR WEIGHTS

10.5% T

6.18%

10.56% A 4.06%

3.91%

10.56% 2.69%

2.19%
16.59% “hien

Information Technology 24.83% @ Financials 16.59% @ Industrials 10.56%

@ Health Care 10.56% @ Consumer Discretionary 10.5% . Communication Services 7.93%

Consumer Staples 6.18% @ Energy 4.06% @ Materials 3.91% @ Utilities 2.69%
Real Estate 2.19%

Sektory v indexu MSCI all country world

Zdroj: https://www.msci.com/documents/10199/8d97d244-4685-4200-a24c-3e2942e3adeb
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COUNTRY WEIGHTS

2.84%

3.2%

4.93%

65.21%

i

2.74%

21.09%

United States 65.21% @ Japan 4.93% @ United Kingdom 3.2% @ China 2.84%

@® Canada2.74% @ Other 21.09%

Regiony v indexu MSCI all country world
Zdroj: https://www.msci.com/documents/10199/8d97d244-4685-4200-a24c-3e2942e3adeb

MVSO
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Déleni akcii
Dle regiont

e rozvinuté = developed markets: USA, Zapadni Evropa, Japonsko
e rozvijejici se = emerging markets: S+V Evropa, LATAM, Asie — Korea,

e hrani¢ni = frontier: Severni Afrika, Katar,...

Dle ekonomickych cyklu

e cyklické = citlive reaguji na ekon. cyklus, poptavka (cena) zavisi na konjunkture / recesi,

e defenzivni = maji stalou poptavku bez ohledu na ekon. cyklus ekonomiky

Dle trzni kapitalizace

e Small caps: do $2B, Mid caps: do $10B, Large caps: nad $10B

~
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Klicové Pojmy Spojené s Akciemi

3 3 o

Dividenda Cena akcie Tantiémy

Podil ze zisku pripadajici na jednu akcii. Odrazi soucasné ocenéni akcie trhem. Je Zvlastni odmeény pro cleny spravni rady
Dividendy mohou byt vyplaceny v ovlivnéna mnoha faktory, véetne a dozordi rady, které predstavuji dalsi
rdznych formach, véetné penézni, vykonnosti spolecnosti, trznich podil na zisku spolec¢nosti.

akciové nebo majetkové dividendy. podminek a ocekavani investord.

Porozuméni témto pojmam je klicové pro efektivni analyzu a ocerovani akcii. Investofi musi zvazovat vSechny tyto aspekty pfi

hodnoceni potencialni investice.
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Dividendové Diskontni Modely (DDM)

Princip DDM

Dividendové diskontni modely jsou pouzivany predevsim u
spolecnosti ve fazi dospélosti. Vychazeji z predpokladu, ze
vnitrni hodnota akcie je soucasnou hodnotou veskerych

budoucich prijma z akcie, predevsim dividend.

P
B
e 4

Pouziti DDM

Tyto modely jsou zvlasté uzite¢né pro ocenovani akcii
stabilnich spolecnosti s predvidatelnou dividendovou
politikou. Jsou méné vhodné pro rychle rostouci spole¢nosti

nebo spolecnosti, které nevyplaceji dividendy.

Vzorec pro DDM zahrnuje oéekavané budouci dividendy (DPS), pozadovanou miru vynosu (r) a o¢ekavanou miru ristu dividend

(9). Tento model pomaha investorlim urcit, zda je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena vzhledem k oéekavanym budoucim

dividendam.



MVSO |
Jak je akcie draha nebo levna...

m Berkshire Hathaway Inc Class A

NYSE: BRKA

( Prenled )  Srovnani

Pfehled trhi = Berkshire Hathaway Inc Class A

724 040,00 uvso

+491.00 (0,068 %) 4 dnes

Pii otevieni 73 0 TrZni kapitalizace
Homi hranice 73 0 PIE pomér
Spodni hranice 72 00  Divid. vynosnost

Vice informaci o: Berkshire Hathaw ...




MVSO
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Jak je akcie draha nebo levna...

1' Tesla |
) | Prehled |  Srovnani Finance

NASDAQ: TSLA

trhi = Tesla

345 16

o) + dnes

FTi otevieni : TrZni kapitalizace
Homi hranice : ] P/E pomér

Spodni hranice 33465  Divid. vynosnost

Vice informaci o:




MVSO
Ziskovy model P/E

e Price/Earnings = PPS / EPS

o price (per share) = aktualni cena akcie = hodnota firmy (vydéelena poctem akcii)

o earnings (per share) = zisk firmy (vydeleny poctem akcifi)

Pomér cena/zisk (P/E) je klicovym ukazatelem pri hodnoceni hodnoty akcie. Viyjadruje, kolik jsou investori ochotni zaplatit za

jednu korunu zisku spolec¢nosti. Vypocita se jako podil aktualni trzni ceny akcie a zisku na akcii (EPS).
Priklad

P¥iklad: UvaZujme akcie spole¢nosti CEZ, Aktudlni cena akcie: 961,50 K¢, Zisk na akcii (EPS) za posledni rok: 55,00 K¢&.

PE = 17,48. Tento vysledek znamena, ze investofi jsou ochotni zaplatit priblizne 17,48 K¢ za kazdou korunu zisku spolecnosti
CEZ.

Vysoké P/E: M{ze naznacovat, ze trh ocekava vysoky rlst ziskd v budoucnu, nebo ze je akcie nadhodnocena.

e Nizké P/E: Mize indikovat, Ze trh ma nizka o¢ekavani ohledné budouciho rlstu, nebo Ze je akcie podhodnocena.
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Jaka je vynosnost jednotlivych investic? Kolik let bude trvat, nez investice vydéla tolik, za kolik jsme ji koupili? Kterou nemovitost

a kterou akcii byste si koupili a proc¢?

Investice Porizovaci cena Zisk (rocni) Ziskovost % Navratnost (let)
Nemovitost 1 1 000 000 K¢ 50 000 K¢

Nemovitost 2 4 000 000 K¢ 100 000 K¢

Akcie 1 1 000 K¢ 90 K¢

Akcie 2 3 000 K¢ 90 K¢

U kazdé investice pomeérujeme porizovaci cenu a zisk z investice.

e Tento postup ndm pomaha odhalit predrazena aktiva
e Akcie v roce 2000 (ceny rostly, zisky rostly pomalu, za akcie se platil 40 nasobek zisku)

¢ Nemovitosti v letech 2007 a 2008 v Praze (a nejen v Praze) — ceny rostly, najmy nikoli
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JENOMZE...

Jaké PE je jeste "v pohodé" a jaké uz je moc vysoké? Kolik je
hranice?



How to receaur
in Victional payments!

Vyplata Dividend

Nejistota vyplaty Penézni dividendy

Vyplata dividend nenf NejbéZnéjsi forma, kdy Stock stock certificate

vétsinou predem zarucena a akcionari obdrzi financni

zavisi na rozhodnuti vedeni prostredky primo na svUj ucet.

SpOleénOSti d JeJII financni Our doen't here haw you divident
. . witln your conidents: in you forn your arpprouncs

situaci. nalin an an yourto the dividenr.

Akciové dividendy Majetkové dividendy

Akcionar ziska nové akcie Méne obvykla forma, kdy 3

zdarma ¢&i za zvyhodnénou akcionar obdrz{ zdarma — R ~ T

cenu, cozZ zvysuje jeho podil vyrobky ¢i sluzby souvisejici s

ve spolecnosti. danou spolecnosti.

Intiducing mulding product undention promucs
elleoncon your are and can the fiments prodiucts!
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Emisni Kurz a Emisni Azio

Emisni kurz Emisni azio

Céstka, za niz spolenost vydava akcie. Je to cena, kterou Rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcii,

investori plati pri prvotni verejné nabidce (IPO) nebo pri pokud je emisni kurz vyssi. Tento rozdil predstavuje

nasledném vydavani novych akcii. Emisni kurz nesmi byt nizsi dodatecny kapital pro spolec¢nost nad ramec zdkladniho

nez jmenovita hodnota akcie. kapitalu. Emisni azio je dilezitym zdrojem financovani pro
spolecnosti.

Pochopeni konceptl emisniho kurzu a emisniho azia je kli¢ové pro investory pfi hodnoceni novych emisi akcii a pro spole¢nosti pfi

planovani ziskavani kapitalu na akciovém trhu.
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Vydani Akcii

Listinna podoba Zaknihovana podoba

Akcie vydané v papirové forme. Musi obsahovat ciselné Akcie existuji pouze v elektronické forme v centralnim
oznaceni a podpis ¢lena nebo ¢lend predstavenstva. Tyto depozitari cennych papird. Tato forma je v soucasnosti
akcie jsou fyzicky drzeny investorem a jejich prevod obvykle mnohem béezngjsi diky své efektivité a bezpecnosti.
vyzaduje fyzické predani. Usnadnuje obchodovani a spravu akcii.

Trend sméruje k zaknihované podobé akcii, ktera nabizi vyssi bezpecnost, snadngjsi spravu a rychlejsi obchodovani. Nicméng,

nékteré spolecnosti a investori stale preferuji tradi¢ni listinnou podobu akcii.
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Obsah Akcie

1 Firma a sidlo spolecnosti 2 Jmenovita hodnota 3 Oznaceni formy akcie
Identifikuje emitenta akcie. Nominalni hodnota akcie Specifikuje, zda jde o akcii na
stanovena pfri emisi. jméno nebo na majitele.
4 Vyse zakladniho kapitalu a pocet akcii 5 Datum emise
Informace platné k datu emise akcie. Den, kdy byla akcie vydana.

Tyto informace jsou kli¢ové pro identifikaci a ovéreni pravosti akcie. Zajistuji transparentnost a poskytuji investordm ddlezité

udaje o spolecnosti a jejich podilu v ni.
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Ocekavany Vynos z Akcie

Komponenty vynosu Vypocet ocekavaného vynosu

Ocekavany vynos z akcie se sklada ze dvou hlavnich slozek: Ocekavany vynos (r) se vypocita jako soucet ocekavané
dividendy a kapitalovych zisk( nebo ztrat. Dividendy dividendy (DIV1) a ocekdavané zmény ceny akcie (P1 - P0),
predstavuji prfimy penézni tok k akcionari, zatimco kapitalové déleny soucasnou cenou akcie (P0). Tento vypocet pomaha
zisky nebo ztraty odrazeji zmeénu trzni hodnoty akcie v Case. investorim odhadnout potencialni ndvratnost jejich investice.

Pochopeni oc¢ekavaného vynosu je klicové pro investicni rozhodovani. Investori musi zvazit jak potencial pro dividendovy prijem,

tak moznost kapitalového zhodnoceni pri hodnoceni atraktivity akcie.
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Trzni Rovnovaha a
Ocenovani Akcii

MVSO

Koncept trzni rovnovahy

Trzni rovnovaha nastava, kdyz cena akcie presné odrazi jeji
ocCekavany vynos vzhledem k riziku. V tomto bodé nabizi
akcie stejny ocekavany vynos jako jiné cenné papiry se

stejnou Urovni rizika.

Nadhodnoceni

Pokud je cena akcie vyssi nez jeji rovnovazna hodnota, akcie
nabizi nizsi ocekavanou miru vynosnosti. Investori budou

prodavat, coz snizi cenu.

Podhodnoceni

Pokud je cena nizsi nez rovnovazna hodnota, akcie nabizi
vyssi oCekavanou miru vynosnosti. Investori budou

nakupovat, coz zvysi cenu.

Trzni mechanismus neustale sméruje k rovnovaze, ale vzhledem k neustale
se menicim podminkam a ocekavanim je dosazeni dokonalé rovnovahy

spise teoretickym konceptem nez trvalym stavem.

MORAVSKA VYSOKA $KOLA OLOMOUC >>
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Regulatorni Organy na Financnim Trhu

& < J

Evropska komise Ceska narodni banka (CNB) Komise pro cenné papiry
Nejvyssi regulatorni organ v ramci Regulatorni organ bankovniho sektoru v Reguluje oblast kapitalového trhu a
Evropské unie. Stanovuje smérnice a CR. Dohli#i na banky a harmonizuje odveétvi fondd. Jeji pravomoci jsou
narizeni pro financni trhy v celé EU. pravidla s EU. definovany zakonem.

Tyto regulatorni organy hraji klicovou roli v zajisténi stability, transparentnosti a férového fungovani financ¢nich trha. Jejich ¢innost
zahrnuje dohled, tvorbu pravidel a vynucovani dodrzovani zakon a predpisa.
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Burza cennych papiru Praha (BCPP)

Role BCPP Samoregulacni funkce

Burza cennych papird Praha je hlavnim organizatorem trhu s BCPP funguje jako zvlastni samoregulacni organ. Kontroluje
cennymi papiry v Ceské republice. Poskytuje platformu pro operace na burze a stanovuje pravidla pro obchodovani a
obchodovani s akciemi, dluhopisy a dalsimi finan¢nimi chovani Ucastnikd trhu. Tato samoregulace doplnuje statni
instrumenty. regulaci a prispiva k integrité trhu.

BCPP hraje klicovou roli v ceském financnim systému tim, ze poskytuje likviditu, stanovuje standardy a podporuje

transparentnost na trhu s cennymi papiry. Jeji ¢innost je zasadni pro ddvéru investord a efektivni alokaci kapitalu v ekonomice.



