DLUHOPISY

@8 ZAKLADNi POIMY

Dluhopis = obligace — jsou uvérovym cennym papirem. Zachycuji pravni vztah mezi dluznikem
(emitentem obligace) a investorem (vétitelem, kupcem cenného papiru). Dluznik plati pravidelné
investorovi Urok a na konci sjednané doby vyplati dluznou ¢astku.

Pravo investora — moznost prodat dluhopis pted dobou splatnosti. Investor v§ak nemé pravo
podilet se na fizeni podniku nebo statu, kterému touto cestou ptjcil penize.

Emitent dluhopisu — mize to byt stat, podnik, obce, mésta, kraje, banky.
Jisténi splaceni dluhopisu — obvykle neni poskytovano, investice je rizikova.
Zdanéni Grokovych vynosi — 15% dan z piijma fyzickych osob.

Kumulovana inflace — sleduje celkovou inflaci za delsi sledované obdobi (n€kolik let). Zaroven
je nutné si uvédomit, ze se zde uplatituje princip slozeného uroceni. Kumulovana inflace tedy
ukazuje, o kolik celkové zdrazila produkce v porovnani se zacatkem sledované doby.

0 Nabidka podnikovych dluhopisii

Na nésledujicich strankéach si prohlédnéte aktualni nabidku dluhopist, do kterych Ize investovat. Po-
rovnejte, v ¢em se dluhopisy lisi. Predstavte si, ze mate k dispozici 50 000 K¢. Jaké dluhopisy byste
si k ndkupu vybrali a pro¢?

@ Aktualni nabidka ¢eskych dluhopist

https://dluhopisy.cz/dluhopisy

@ Dluhopisomat

https://dluhopisomat.cz/
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Podklad pro ucitele

V ¢em se dluhopisy lisi?
© ° Celkovy objem emise — kolik si toho chce spolecnost piijcit
o Ucel piijcky
® Doba
® Splatnost
® JysSe urokové sazby

® Jak casto je urok vyplaceny

Jaké 3 dluhopisy by sis vybral/a a proc?

Zamyslete se nad tim, pro¢ jsou nabizeny dluhopisy s riznou trokovou mirou. Pfedstavte si napii-
klad, Ze vy jste emitentem dluhopisu — proC byste nabizeli vyssi urok, nez je obvyklé? Uvédomte si
také, Ze spolecnost si nesla piijcit penize do banky, ale zvolila tuto cestu.

& UCITEL

Ptjcka v bance je obvykle pro firmu levnéjsi. Pokud se tedy firma rozhodne pujcit si skrze
dluhopisy, mlize to byt proto, Ze by ji banka pravdépodobné neptij¢ila — obsah podnikani,
pfili§ vysoka dluzna astka, firma jiz miize mit jiné bankovni uvéry. Cili pro investora se
jedna o jisté riziko. Spousta firem proto musi naldkat investory vyssi irokovou sazbou.
Navic vyssi arok mize byt nabizen jako kompenzace toho, ze nebude jednoduché piipad-
n¢ prodat dluhopis pfed dobou jeho splatnosti (nizsi likvidita). Je tfeba zdlraznit zakim,
ze ¢im vysSi nabizeny rok, tim pravdépodobné i vysSi riziko investice.

Déle zalezi na délce splatnosti (to je doba, po kterou mate v investici vazané penize), na
inflaci a na urokovych sazbach CNB. Tomuto se budeme vénovat v nasledujicim tukolu.
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e Podnikové dluhopisy

e VIDEO: Pravda o ¢eskych dluhopisech, ktera vas prekvapi.

na mozna uskali.

https://www.youtube.com/watch?v=F5epPiXzysA&t=414s

o Statni dluhopisy

Odpovézte na nasledujici otazky. Odpovédi naleznete v dokumentu.

e VIDEQ: Vzestup penéz 2 — spoutani dluhopisy

Dokument vysvétluje, jak dluh a dluhopisy zménily svét, ukazuje vznik
a rozmach statnich dluhopisii.

https://1url.cz/dJmYn

A) Proc autor tvrdi, Ze dluh nemusi byt nutné Spatny?

© Diuh umoziuje financovat rozvoj, valky a infrastrukturu; problémem neni dluh sim, ale ne-
duvera, Spatné rizeni a nekontrolované zadluzovani. Dale je mozné rozvést diskusi ohledné
toho, zda je moralni nebo potrebné financovat valky.

B) Kde v Evropé vznikla myslenka financovat valku prostiednictvim dluhopisi? Jaké bylo
pozadi tohoto vzniku? Jaké rody za tim staly?

© Bylo to ve 14. stoleti ve Florencii. Ta se topila v dluzich kviili vélkam. Tehdy si na valky
zacali Florentané pujcovat penize sami od sebe prostiednictvim dluhopisii. Obcané méli po-
vinnost své vlade pujcovat penize a za to dostavali urcity urok. Tyto dluhopisy se mohly na
trhu prodavat a nakupovat.

C) Jakym zpiisobem vydélal Nathan Rothschild na dluhopisech po bitvé u Waterloo?

© Nathan Rothschild mél od Wellingtona za vikol ziskat z penéz z dluhopisii vydanych (emitova-
nych) pred bitvou u Waterloo zlato. Zlatem se platil chod valky. Dokument blize vysvétluje,
jak to Nathan spolu s pribuznymi deélal. Vzhledem k tomu, Ze bitva trvala pouze jeden den,
zuistalo Nathanovi spoustu zlata, jehoZ cena méla po valce logicky klesnout. Proto se rozhodl,
Ze za néj nakoupi britské viadni dluhopisy. Cena téchto dluhopisii vyrazné rostla. Nakonec
v cervenci roku 1817 prodal tyto dluhopisy a realizoval zisk 600 milionit dnesnich liber.
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D) Proc si staty, kterym lidé véri, mohou piijéovat levnéji nez ostatni?

© 1yisi diivéra znamend mensi riziko pro investory, a tedy nizsi viroky z piijcek.

@ Statni dluhopisy lze koupit pfimo prostiednictvim smluvnich distributord (napfi-
klad vybranych bank) nebo elektronicky pies portdl pro spravu majetkového uctu
(dluhopisy.gov.cz), ptipadné nepiimo prostiednictvim burzy cennych papirt. Kdyz fy-
zicka nebo pravnické osoba kupuje novy dluhopis pfimo od statu, stat nastavi trok velmi
blizko aktudlnimu 10letému vynosu. 10lety statni urok neurcuje presné, kolik kupujici
dostane, ale urcuje prostiedi, ve kterém se dluhopisy prodavaji.

Dopliite, jak se bude chovat trh.

Vychozi situace: Statni dluhopis na 10 let ma Grok 2 % p.a.

Zmeéna: Trzni uroky (10leté vynosy) rostou.

Cena starého dluhopisu ........cccceeveeneee. (klesa/roste), aby se jeho vynos ptizplsobil trhu.

© 7112ni cena takového dluhopisu vyrazné klesd viici cené nomindlni. Vzhledem k tomu, Ze kupujici

vV

pit jen tehdy, pokud bude jeho trzni cena vyrazné nizsi, nez je cena nominalni.

Dopliite, jak se bude chovat trh.

Vychozi situace: Statni dluhopis na 10 let ma arok 5 % p.a.

Zmeéna: Trzni Groky (10leté vynosy) klesaji.

Cena starého dluhopisu ..........ccceeeveeneenne (Ktesd/roste), aby se jeho vynos ptizplsobil trhu.

© 7i2ni cena takového diuhopisu vyrazné roste viici cené nomindlni. Kupujici zaplati za takovy
dluhopis vice, protoze bude inkasovat vyssi urokovou sazbu z nominalni hodnoty dluhopisu, nez
je v ten moment na trhu obvykleé.

[=]

@ Podivejte se pro zajimavost na stranky Ceské narodni banky na vyvoj 0|
vynost desetiletého statniho dluhopisu.

https://1url.cz/@dluhopisy
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© Rrizika drieni stitnich dluhopisi

Statni dluhopisy jsou relativné bezpecné, ale ne bezrizikové. Diskutujte se spoluzaky, jakou podobu
mohou mit nize uvedena rizika statnich dluhopist.

Infla¢ni riziko
© e Pokud je inflace vy$Si nes virok z dluhopisu, drzitel dluhopisu redlné prodélava.
® Typické u dlouhodobych dluhopisii s pevnym urokem.

Urokové (trzni) riziko
© ° Kdy: rostou tirokové sazby, hodnota uz vydanych dluhopisii klesd.

® Cim delsi splatnost, tim vétsi riziko.

Riziko statniho bankrotu
© e Stit nemusi byt schopen splicet své zavazky.
® U stabilnich statii je nizké, ale nikdy neni nulové.

® V soucasné dobé (2026) maji velké dluhy napriklad néekteré staty EU, USA, Japonsko atd. Je
nutné to vést v patrnosti.

® Historie znd pripady restrukturalizace dluhu, napi. ménova reforma v CSR v roce 1953.

Riziko zmény podminek
© e Stit miize:
¢ prodlouzit splatnost,
& snizit urok,
¢ zmenit danové podminky.

® Pravné mozné hlavné v krizovych situacich.

Likvidni riziko (schopnost rychle prodat dluhopis)
© ¢ Ne vsechny dluhopisy se daji rychle a vihodné prodat.

® U nekterych emisi se musi cekat na kupce nebo prodat se ztratou.

Meénové riziko

© Pokud je dluhopis zakoupen v cizi méné, miize zména kurzu zisk snizit nebo zcela vymazat.

Politické riziko
© Politickd nestabilita, vilky nebo populismus mohou zhorsit divéru investori, zvysit inflaci nebo
dluh, snizit hodnotu dluhopisii.
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(© VIDEO: Nabizime dluhopisy CNB.

Video ukazuje deepfake projev vygenerovany umélou inteligenci.

https://www.youtube.com/watch?v=X5N_ITuBlkpc

O Vynos z dluhopisu
Vypocitej redlny vynos z dluhopisu.

Néapovéda:
Urok se vzdy vypoéita z dluzné &astky, ktera se do doby splatnosti neméni.
Celkovy nominalni vyneos je sloZzen z dluzné ¢astky a z aroki za dobu trvani investice.

Znehodnoceni kumulovanou inflaci = nominalni vynos / (1 + i/100), pfi¢emz 1 = ro¢ni Grokova
mira.

A) Dluhopis 2 roky splatnosti, 100 000 K¢&, 2 % p.a., predpokladana kumulovana inflace 2,5 %.

Roéni urok: @ 2 %z 100 000 K¢ = 2 000 K¢&
Za 2 roky: €@ 2000 x 2 =4 000 K¢

Nominalni vynos: €@ 104 000 K¢

Realny vynos: @ 104 000/ 1,025 = 101 463 K¢

Realny zisk (realny vynos — investovana ¢astka): @) 1 463 K¢

B) Jak se zméni vypocet, kdyZ vime, Ze urokovy vynos musime zdanit 15% dani z pfijmu fyzic-
kych osob?

Roéni urok po zdanéni: €@ 2 % z 100 000 K¢ = 1 700 K&

Za 2 roky: @ 2000 x 2 =3 400 K¢

Nominalni vynos: € 103 400 K¢

Realny vynos: @) Kumulovand inflace: 2,5 %, Redlny vynos: 103 400/ 1,025 = 100 878 K¢
Realny zisk: @ 878 K¢
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C) Dluhopis 100 000 K¢, splatnost 10 let, 5 % p.a., predpokladana kumulovana inflace 6 %.

Roéni urok po zdanéni: €@ 4250 K¢

Za 10 let: @ 42500 K¢

Nominalni vynos: €@ 142 500 K¢

Realny vynos: @ Kumulovand inflace: 6 %, Redlny vynos: 134 434 K¢

Realny zisk (realny vynos — investovana ¢astka): @) 34 434 K¢

D) Nyni zvolte jeden z dluhopisii, ktery jste si vybrali v ikolu 1, a vypocitejte realny vynos.
Kumulovanou inflaci po¢itejte primeérné 2 % rocné.

Vypocitate ji jako (1 4 i}”’ 1 1... ro¢ni mira inflace
n ... pocet let

Priklad: Kumulovana inflace za 3 roky pri 2% inflaci p.a.
Rocni inflace 2 % = 0,02

Pocet let = 3

Kumulovana inflace: (1,02)° — 1 = 0,0612 = 6,12 %

Priklad: Kumulovana inflace za 10 let pri 2% inflaci p.a.
Rocni inflace 2 % = 0,02

Pocet let = 10

Kumulovanda inflace: (1,02)"" — 1 = 10,2189 = 21,89 %

Ro¢ni Grok:

Za _ let:

Nominalni vynos:
Redlny vynos:

Redlny zisk (redlny vynos — investovana castka):

Dluhopisy 7



