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ABSTRAKT

Ciel'om tejto bakalarskej prace je najdenie vhodnej investi¢nej prilezitosti na dlhopisovom
trhu. Teoreticka Cast’ prace je orientovana na popis financného systému a financnych trhov,
pod ktoré spadaju aj dlhopisy. Dalsia kapitola teoretickej prace je zamerana na
podrobnejsie vysvetlenie problematiky dlhopisov. V praktickej c¢asti je spracovana
makroekonomicka analyza Slovenskej republiky a Ceskej republiky, ktora podava
informacie o aktudlnom stave abudicom vyvoji jednotlivych makroekonomickych

ukazovatel'ov. Prinos praktickej Casti je v najdeni dvoch vhodnych dlhopisov.

KTlacové slova: dlhopisy, investi¢na stratégia, makroekonomicka analyza, finan¢né trhy

ABSTRACT

The aim of this bachelor thesis is to find a suitable investment opportunity on the bond
market. The theoretical part of the thesis is oriented towards the description of the financial
system and financial markets, which also includes bonds. The next chapter of the
theoretical part is focused on a more detailed explanation of the bond’s issues.
Macroeconomic analysis of Slovakia and the Czech Republic is processed in the practical
part, which provides information on the current state and future development of individual

macroeconomic indicators. The main benefit of the practical part is in finding two suitable

bonds.

Keywords: bonds, investment strategy, macroeconomic analysis, financial markets
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UvVOD

Analyza dlhopisového trhu predstavuje komplexna tému, ktora zahffia mnoho faktorov.
Spravne spracovana analyza hra klI'aCovu ulohu pri tispesnom vybere kvalitnych dlhopisov.
Hlavnym dévodom pre spracovanie tejto témy boli udalosti, ktoré sa odohrali v poslednych
rokoch, ako napriklad pandémia Covid-19, ktoré mali za nasledok to, ze sa stala

z dlhopisov po rokoch opét’ atraktivna investicna prilezitost’.

Hlavnymi dovodmi, preco je investicia do dlhopisov zaujimava, je ich stabilita a
predvidatelnost’” vynosov, ktoré poskytuji. Vdaka tomu, ze poskytuju staly urok
a splatnost’, mozu byt atraktivnejsie pre konzervativnejsich investorov. Dalsim dévodom,
preco su dlhopisy zaujimavou volbou, je ich rozdielna korel4cia s akciami. Tato vlastnost’
modze investorom pomoct s diverzifikdciou portfolia. Kvalitné dlhopisy zabezpecia
vyvazenie rizika v portféliu. Obzvlast’ v dnesnej dobe vysokej volatility akciovych trhov

mdzu dlhopisy zabezpecit’ investorovi ochranu jeho kapitalu.

V teoretickej Casti popisujem vSetky dolezZité pojmy. V prvom rade sa jedna o pojmy ako
finan¢ny systém, finan¢né trhy, alebo dlhopisy. Spolu s pojmami popisujem ich rozdelenie,

vyhody, nevyhody, ako aj rizika spojené s investovanim.

V praktickej casti som vypracoval makroekonomicku analyzu Slovenskej republiky
a Ceskej republiky, ktora obsahuje vyvoj vsetkych kI'i¢ovych makroekonomickych
ukazovatel'ov, ako napriklad inflacia, vySka urokovych sadzieb alebo HDP. Obsahom tejto
Casti prace je aj predikcia na najblizSie roky. Na zaklade informacii, ktoré som ziskal
z makroekonomickej analyzy som vyhladal dva dostupné dlhopisy, ktoré spiiiali mnou
stanovené podmienky v investi¢nej stratégii. K ziskaniu udajov o dlhopisoch som vyuzil
demo investi¢ny ucet na stranke patria.cz a dlhuhopisy.cz. Vybrané dlhopisy su vhodné pre
konzervativnejSich investorov, pretoze nesu nizsie riziko v pomere k vynosu v porovnani s

akciami.
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CIELE A METODY ZPRACOVANIA PRACE

Téma tejto bakalarskej prace je velmi podstatnd, hlavne v dneSnej dobe, ked vécsSina
Statov bojuje s vysokou inflaciou. Ddsledkom tohto boja su vyrazne vysSie urokové
sadzby. Vyrazné zvy$ovanie Grokovych sadzieb v Slovenskej a Ceskej republike ma za
nasledok zatraktivnenie investicii do dlhopisov. Preto jednym z cielov tejto prace je

ukazat’, ze aj na ¢eskom dlhopisovom trhu sa da n4jst’ dobré investi¢na prilezitost’.

Vsetky poznatky a informacie, na zaklade ktorych bude vypracovand tato praca,
pochadzaju z podrobnej literarnej reserse. Literarna resers je zloZzend z knih od uznavanych
Ceskych, ako aj svetovych spisovatelov a odbornikov v oblasti financii a investovania.
Reser§ poskytne informacie o tom, ako sa delia finan¢né trhy, ¢o je to a ako funguje
finan¢ny systém, a hlavne dopodrobna rozoberie problematiku dlhopisov, aby sa aj Gplny

novacik dostal do obrazu o investovani do dlhopisov.

Hlavnym cielom prace je vytvorenie kvalitnej makroekonomickej analyzy Slovenskej
republiky a Ceskej republiky. Do analyzy som zahrnul aj predikcie vyvoja jednotlivych
makroekonomickych ukazovatel'ov. VSetky tieto hodnoty by mali potenciondlnemu

investorovi poskytnut’ dostatok informéacii o aktudlnom ekonomickom stave oboch krajin.

Dalsim cielom prace je spracovanie analyzy dlhopisového trhu Slovenskej republiky
a Ceskej republiky. Vystupom tejto analyzy je aktudlne postavenie oboch krajin na
dlhopisovom trhu. Tieto informacie pomdzu investorom s rozhodovanim, na ktorom trhu
by mali svoj kapital zainvestovat’. Tato Cast’ prace bude vyhotovena na zéklade vedomosti

ziskanych v teoretickej Casti prace.

Analyza dlhopisového trhu a makroekonomicka analyza poskytne dostatok informaécii,
pomocou ktorych budu vybrané dva vzorové dlhopisy. Kazdy z dlhopisov bude podrobne

analyzovany na zaklade poznatkov z reSerse.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNY SYSTEM

Tato kapitola je zamerana na finan¢ny systém, ktory je srdcom kazdej ekonomiky na svete.
Bez neho by neexistovali ziadne finan¢né trhy, atym padom ani obchodovanie

s dlhopismi, akciami, a inymi finan¢nymi inStrumentmi.

1.1 Popis finan¢ného systému

Finan¢ny systém je komplexny mechanizmus, ktory zabezpecuje mnoho nadvézujicich
funkcii. Medzi hlavné ulohy patri uspokojovanie ponuky a dopytu po finanénych
prostriedkoch, uskuto¢niovanie bezhotovostnych a hotovostnych platieb, ako aj
obchodovanie dlhopisov, akcii a d’alSich inStrumentov. Vd’aka vSetkym obchodom, ktoré
sa uskutociiuji na finanénych trhoch, dochadza k vymene penazi od investorov za rozne
prava vyplyvajuce =z investicnych finan¢nych inStrumentov. To ma za nasledok
zhromazdenie volnych penaznych prostriedkov a ich naslednu alokaciu. (Rejnus, 2014;

Madura, 2021)

Kazdy stat ma svoj vlastny finan¢ny systém. Vplyv nait maji vnutrostatne i medzinarodné
ekonomické a politické podmienky. VSetky ekonomické subjekty, ktoré sa zucasthuju

vzajomnych peniaznych operécii tvoria ako celok finan¢ny systém. (Belas a kol., 2013)

1.2 Funkcie finanéného systému

Finan¢ny systém zabezpecuje mnoho funkcii. Hlavné funkcie su popisané v nasledujtcich

podkapitolach.

1.2.1 Depozitna funkcia

Depozitna funkcia je jednou znajdolezitejSich funkcii finanéného systému. V uZSom
vyzname ide o ukladanie finan¢nych tspor formou vkladov na bankové konto. V SirSom
slova zmysle sa tymto pojmom oznacuje moznost’ vykondvat akékol'vek investicie. Inak
povedané, depozitna funkcia umoziiuje premenu penazi na finanény kapital. Vd’aka tomu
dojde k nahromadeniu prostriedkov potrebnych na pokrytie vydavkov Statu, firiem

a domacnosti. (Boot a Thakor,1997;Rejnus, 2014)

1.2.2 Kreditna funkcia

Umoznuje finanénym subjektom ziskat’ disponibilné finanéné prostriedky. Nasledné

zvySovanie spotrebnych vydavkov domécnosti sa nielen pozitivne prejavuje na raste
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dopytu po tovare a sluzbach, ale urychl'uje aj realizaciu investicii zo strany podnikatel’ov,
prip. Statu. Kreditnd funkcia teda v celkovom meradle podporuje ekonomicky rast.

(Rejnus, 2014)

1.2.3 Platobna funkcia

Platobné systémy umoznuju prevod finanénych prostriedkov medzi jednotlivcami,
podnikmi ako aj finanénymi inStitGciami. Platby prebiehaju cez vytvorené mechanizmy,
predovsetkym platobné systémy obchodnych bank. VSeobecne sa povazuju za ukony
v sulade s pravnymi predpismi, a teda aj za ukony transparentné. (Rejnus, 2014; Gowtham,

2023)

1.2.4 Funkcia likvidity

Déleziti rolu v poskytovani likvidity hraji banky, ktoré zvyc€ajne financuji dlhodobé
aktiva so zdvizkami kratSej splatnosti. Umoziiuje premenit’ jednotlivé typy financnych
nastrojov na penaznui hotovost. Vo vSeobecnosti plati, Zze finan¢na hotovost’ nevykazuje
prakticky ziadne vynosy. V porovnani s vic¢Sinou investicnych nastrojov je vSak, na druhej

strane, charakteristickd najvysSou mierou likvidity. (Thakor, 1995; Rejnus, 2014)

1.2.5 Politicka funkcia

Tymto pojmom sa pomenuvaji Ulelové Statne zasahy do pefiazného systému. Stat
ovplyviiuje cely ekonomicky systém s cielom presadit’ vlastné zaujmy. Robi tak
prostrednictvom fiskalnej politiky vlady a monetarnej politiky centralnej banky. (Rejnus,

2014)

1.2.6 Funkcia ochrany proti riziku

Tato funkcia predovSetkym garantuje ekonomickym subjektom ochranu pred r6znymi
druhmi rizik vd’aka uzatvoreniu poistnych zmlav. NavySe si jednotlivé ekonomické
subjekty mozu vytvarat' diverzifikované majetkové portfolia, co znamend, Ze v pripade

poklesu cien jednotlivych aktiv sa riziké lepSie rozloZia. (Rejnus, 2014)
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1.2.7 Funkcia uchovania hodnoty

Vd’aka moznosti investovania finan¢nych prostriedkov do roznych aktiv mézu ekonomické
subjekty udrziavat’ alebo zvysSovat’ hodnotu svojich penazi, a tym vyrazne znizit'" dopad

inflacie. (Jilek, 1997)
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2  FINANCNE TRHY

Finan¢né trhy predstavuji dobre definované komplexné systémy. Fungovanim finan¢nych
trhov sa zaoberaju ekondémovia, matematici a v poslednej dobe uz aj fyzici. Ich hlavnou
ulohou finan¢nych trhov je zabezpecit’ presun finan¢nych prostriedkov od ekonomickych
subjektov disponujucich prebytkom penazi k subjektom, ktoré ich dokézu efektivne vyuzit’
a zhodnotit. Zjednodusene mézeme povedat, ze finanéné trhy zaistuji stret ponuky

a dopytu po finan¢nych prostriedkoch.( Mantegna, 2012; Rejnus 2014)

Madura(2021) vo svojej publikacii popisuje finanény trh ako miesto, kde sa obchoduje
s finan¢nymi aktivami. Na tomto trhu mézeme kupit' alebo predat’ cenné papiere, ako
napriklad akcie ¢i dlhopisy. V beznom zivote sa najcastejSie 'udia dostavaju na financny
trh, ked’ sa snazia ziskat’ hypotéku; ak ide o podnikatelov, tak ide o ziskanie kapitalu pre

svoju ¢innost’, a podobne.

2.1 Rozdelenie finanénych trhov

Finan¢éné trhy zahfiiaji vel'mi Siroké spektrum ciastkovych trhov, ako st akciovy a

dlhopisovy trh. V tejto kapitole popisujem funkciu kazdého z tychto trhov.

2.1.1 PenaZny trh

Penazny trh predstavuje tu Cast’ financného trhu, kde sa stretavaji ekonomické subjekty,
ktoré disponuji  docCasnym prebytkom finanénych prostriedkov  so subjektami
s nedostatkom financii. Predmetom obchodu na tomto trhu st kratkodobé finan¢né nastroje
so splatnostou do jedného roka. Napriklad kratkodobé uvery alebo kratkodobé cenné
papiere v podobe kratkodobych dlhopisov. Tieto kratkodobé financné prostriedky
pomahaju ekonomickym subjektom, ako st vlada, korporacie, ale aj jednotlivci, efektivne

riadit likviditu. (Jilek, 1997)

2.1.2 Kapitalovy trh

Kapitadlovy trh je segment finan¢ného trhu sluZiaci na obchodovanie s investiénymi
finanénymi néstrojmi so splatnost’ou dlhSou ako jeden rok. Hlavnym tc¢elom tohto trhu je
poskytnut’ financovanie dlhodobych investi¢nych projektov. Kapitalovy trh sa d& roz¢lenit’
do dvoch samostatnych kategérii. Prvi kategoriu predstavuje trh s dlhodobymi tvermi a do
druhej kategorie moézeme zaradit' trh s dlhodobymi cennymi papiermi. Hlavnym

predstavitelom pdsobiacim na trhu s dlhodobymi Gvermi st obchodné banky alebo iné
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finan¢né institdcie. Na trhu s dlhodobymi cennymi papiermi sa obchoduje primarne

s dlhopismi a akciami.(Madura,2021; Rejnus, 2014)

2.1.3 Trh s cudzimi menami

Trh s cudzimi menami moézeme rozdelit’ na dve Casti. Prva Cast’ predstavuje trh devizovy
a druha trh valutovy. Aj ked’ ide v oboch pripadoch o trhy obchodujice s cudzimi menami,
st medzi nimi ur€ité rozdiely. Hlavnym rozdielom je forma penazi, ktord vstupuje do
jednotlivych obchodov. Na devizovom trhu sa obchoduje s bezhotovostnymi cudzimi
menami, ktoré sa zamienaju za iné cudzie meny. Kazdd zamena cudzej meny za int
vytvara ich kurz. Druhou ¢ast'ou je trh valutovy. Ten sa 1iSi od devizového trhu tym, Ze sa
na fiom obchoduje s hotovostnou formou cudzich mien. Dal§im rozdielom je, Ze operacie

na valutovom trhu nie st kurzotvorné. (Rejnus, 2014)

2.1.4 Trhs drahymi kovmi

Drahé kovy predstavuju zvlastnu skupinu obchodovatelnych komodit. Vzhl'adom na ich
Specifické vlastnosti sa zaraduji medzi finanné investicné nastroje. Medzi

najvyznamnejsie trhy drahych kovov patri trh so zlatom a striebrom. (Jilek, 1997)
2.2 Struktira finanénych trhov

2.2.1 Primarny a sekundarny trh

Priméarny trh sluzi k zabezpeceniu novych finan¢nych prostriedkov aich naslednej
premene na dlhodobé zdroje financovania. K tymto peniazom patria aj uspory malych
investorov, alebo kapital investi¢nych spolo€nosti. Primarny trh vyuZivaji hlavne velké
spoloc¢nosti, Stat, alebo obce. Emitent predava cenné papiere priamo prvym vlastnikom.
Funkénost’ primarneho trhu je podmienend dobre fungujicim sekundarnym trhom.

(Rejnus, 2014; Madura, 2021)

Hlavnou charakteristikou sekundarneho trhu je vzajomné obchodovanie investorov medzi
sebou. To znamena, Ze investori nakupuju a predavaju uz vydané cenné papiere bez tcasti
ich emitenta. Napriklad ak sa jednd o Statny dlhopis, mame do c¢inenia len s d’alS§im

investorom, a nie priamo s emitentom Statnych dlhopisov. (Beers, 2021)

Sekundarny trh je moZne rozdelit’ do dvoch podkategorii:
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1. Aukény trh: Trh, kde sa preddvaju cenné papiere formou roznych aukcii.
NajcastejSie sa jednd o takzvani anglickii aukciu. Princip tejto aukcie spociva
v tom, Ze na zaciatku je cena cenného papiera na minime a zdujemcovia postupne

prihadzuji. Vyhrava najvyssia ponuka.

2. Trh obchodnikov s CP: Obchodnici na tomto trhu maji nakupené cenné papiere vo
svojom inventari. Samotny predaj prebieha prostrednictvom internetu z ostatnymi

ucastnikmi trhu. (Chen, 2024)

2.2.2 Verejny trh a sikromny trh

Vsetky obchody prebiehajuce na primarnych alebo sekundarnych trhoch sa uskutoéiiuju
bud’ na verejnom trhu, alebo sukromnom trhu. Na verejny trh maju pristup vsetci
zaujemcovia a jednotlivé cenné papiere sa predavaji za najvysSiu podani cenu.
Transparentnost’ informécii je na verejnom trhu ovel'a vyssia, to znamend, Ze informacie
o akomkol'vek verejne obchodovanom cennom papieri si verejne dostupné a l'ahko
pristupné pre investorov. Na neverejnom alebo sikromnom trhu prebiehaju takzvané
zmluvné obchody. V tomto pripade ide o cenné papiere nakiupené jednym alebo viacerymi
investormi na zdklade jednotlivo dohodnutych podmienok. Cenné papiere predané cez
neverejny trh sa nedostant na verejny. Transparentnost’ informécii je taktiez ovel'a niZSia,

ked’Ze verejnost’ k nim nema pristup. (Rejnus, 2014)
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3 DLHOPISY

Podl'a Rejnusa(2014) poskytuju dlhopisy ekonomickym subjektom podstatny zdroj
finan¢nych prostriedkov. Tieto peniaze vyuzivaja hlavne na financovanie svojej ¢innosti.
Vyhodou dlhopisov vo¢i klasickému tveru je to, Ze nie je potrebné dat’ do zastavy ziadny
majetok. Pri emitovani dlhopisov sa ekonomicky subjekt nevzdava ziadneho vlastnickeho

podielu na rozdiel od akcii.

Dlhopisy predstavuju akusi alternativu k tradicnému bankovému tveru. Vo chvili ked’
emitent najde vhodného investora, ziska od neho pozadované mnozstvo financii vo forme
nominalnej hodnoty dlhopisu. V den splatnosti je emitent povinny splatit’ dlzna cast’
penazi. K nomindlnej hodnote sa pripocita celkova cCiastka kuponov (Stroukal a Berka,

2024)

Vesela(2019) vo svojej publikacii popisuje dlhopisy ako dlznicky cenny papier, ku
ktorému sa viaze pravo na inkasovanie zapozi¢anej sumy. Tato suma zodpovedd vyske
menovitej hodnoty, ktoru stanovil emitent a je splatnd postupne alebo naraz k urcitému

datumu.

Vicsina dlhopisov je emitovana so splatnostou od 10 do 30 rokov. V tychto pripadoch sa
jedna o vladne alebo korporatne dlhopisy. Na trhu taktieZ ndjdeme dlhopisy s kratSou

splatnost'ou, napriklad Styri roky. (Madura, 2021)

V nasledujtcich kapitolach popisujem rozdelenie dlhopisov z r6znych hl'adisk.

3.1 Vynos z dlhopisov

Kazdy investor ocakava od nékupu dlhopisu dosiahnutie pozadovaného vynosu. Ak sa
rozhodne dany dlhopis predat’ eSte pred splatnostou, dosiahne dva druhy prijmu. Prvy
prijem predstavuji kuponové vynosy alebo platby. Ich vyska zavisi od urovne urokovych

sadzieb v dobe vydania dlhopisu( ak sa jedna o dlhopis s pevnou sadzbou). (Kohout, 2013)

Druhym vynosom plyntcim z drzby dlhopisu je kapitadlovy vynos, ktory odzrkadl'uje
aktualnu trznt cenu dlhopisu. Kapitalovy vynos sa lisi od trokového tym, ze mdze byt aj
zaporny. Tato situacia mdze nastat’ v pripade, ak cena dlhopisu klesne v dosledku zvySenia
urokovych sadzieb a investor preda dlhopis so stratou. (Kohout, 2013)

Vyska kuponovej platby byva ur¢ena nasledovne:

1. Pevnou urokovou sadzbou



UTB veZliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

2. Pohyblivou urokovou sadzbou(tato sadzba byva odvodena od inej urokovej sadzby

alebo vynosov a podobne)
3. Ako rozdiel menovitej hodnoty a nizSiecho emisného kurzu

(Veseld, 2021)

3.2 Druhy dlhodobych dlhopisov

Dlhodobé¢ dlhopisy su charakterizované ako dlhopisy, ktorych splatnost’ od dia, kedy boli
emitované je dlhSia ako jeden rok. K splatnosti dlhsej ako jeden rok sa viaze dalSia

vlastnost’, a to moznost’ ich obchodovania na burzach. (Rejnus, 2014)

3.2.1 Vecné dlhopisy

Tento druh dlhopisu je Specifickym finanénym nastrojom. Jedna sa o obligaciu, ktord nema
stanovenu presni dobu splatnosti. Vecné dlhopisy maju fixnu kupdénova sadzbu, ktora je
vyplacand investorovi az do doby, kedy sa rozhodne ich vratit, alebo do jeho smrti.
Vyhodou su pravidelné kuponové platby a mozné vysSie vynosy. Hlavnym rizikom
vecnych dlhopisov su rastiice uUrokové sadzby, vdaka ktorym klesne ich hodnota.
Délezitym faktom je, Ze sa jedna o ojedinely druh dlhopisu, ktory sa v praxi prili§ Casto

nevyskytuje. (Rejnus,2014; Vesela, 2019)

3.2.2 Dlhopisy s terminom splatnosti

Do tejto kategdrie spadd vicSina emitovanych dlhopisov vo svete. Dlhopisy so
splatnostou od pit’ do desat’ rokov sa vo vicsine krajin povazuju za strednodobé obligacie.
Dlhopisy zo splatnostou dlhSou ako desat’ rokov sa radia do kategorie dlhodobych
obligacii. Maximalna dizka splatnosti sa pohybuje okolo 30 rokov. Zakonne nie je

obmedzena. (Rejnus, 2014)

3.3 Druhy kratkodobych dlhopisov

Kratkodobé¢ obligacie su dlhopisy, ktorych doba splatnosti odo dna, kedy boli emitované je
do jedného roka. Medzi hlavné vlastnosti tychto dlhopisov patri ich nizky stupen rizika,

nizsi vynos, a pomerne dobra Groven likvidity. (Vesela, 2019)

Najpopularnejsie kratkodobé obligacie st popisané v nasledujticich podkapitolach.
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3.3.1 Statne pokladni¢né poukizky

Statna pokladni¢na poukaZka je kratkodoba obligacia, ktord vyuziva vlada k pokrytiu
kratkodobych problémov v §tatnom rozpodte. Prva pokladniénd poukazka v Ceskej
republike bola emitovana v roku 1992. NajcastejSim emitentom tohto druhu dlhopisu je
ministerstvo financii. Splatnost’ $tatnych pokladni¢nych poukazok sa pohybuje v rozmedzi
od troch do dvanastich mesiacov. Kupcami tychto obligacii st predovsetkym licencované
finan¢né institacie na Cele s obchodnymi bankami prostrednictvom aukcii. Ministerstvo
financii vydéva Statne pokladni¢né poukazky na diskontnej baze. Ich emisny kurz je nizsi
ako menovita hodnota. Pocas celej doby, kedy ich investor drzi, mu neprinasaju ziadne
kupoénové platby. Po uplynuti doby splatnosti obdrzia investori menoviti hodnotu
dlhopisu. Zisk ztejto investicie predstavuje diskont teda rozdiel medzi menovitou

hodnotou a emisnym kurzom. (Madura, 2021; Rejnus, 2014)

3.3.2 Pokladni¢né poukazky Centralnej banky

Jedna sa o takmer identické kratkodobé obligacie ako v pripade Statnych pokladni¢nych
poukéazok. Hlavnym rozdielom je emitent. V tomto pripade je emitentom centralna banka,
ktord vyuziva emisiu pokladni¢nych poukézok vo svojej menovej politike. Taktiez su

emitované na diskontnej bazy. Hlavnymi investormi sit obchodné banky. (Rejnus,2014)

3.3.3 Depozitné certifikaty

Depozitny certifikat predstavuje kratkodobu obligéaciu, ktoru vyuzivaji hlavne obchodné
banky ako ekvivalent ku terminovanym vkladom. Ich ulohou je zabezpecenie novych
volnych penaznych zdrojov. Vd’aka tomu st dostupné aj pre menSich investorov alebo
klientov banky. Doba splatnosti depozitného certifikatu sa pohybuje v rozmedzi
niekol’kych mesiacov az roka. Banky ich emitujii na diskontnej bazy a su vydavané na
meno alebo na dorucitel'a. MoZu byt obchodovatelne alebo neobchodovatelné. V pripade,
ak sa jedna o obchodovatelny depozitny certifikat je mozne ho predat’ na sekundarnom

trhu. (Vesela, 2019; Rejnus, 2014)

3.4 Rozdelenie dlhopisov podla ich emitenta

Dlhopisy sa delia podla mnohych kritérii. Jednym ztychto kritérii je ich emitent.

V nasledujucich podkapitolach popisujem najcastejSie dlhopisy podl'a ich emitenta.
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3.4.1 Vladne dlhopisy

Emitentom vladnych dlhopisov je vo vécSine krajin priamo vladda S$tatu. V niektorych
krajinach, napriklad v Slovenskej republike ma na starosti emitovanie Statnych dlhopisov
Agentira pre riadenie dlhu a likvidity(Ardal) v spolupraci s ministerstvom financii.
Urodenie vladnych dlhopisov byva bud s pevnou, alebo variabilnou trokovou

sadzbou.(Madura, 2021; Vesela, 2019)

3.4.2 Korporatne dlhopisy

Korporatne dlhopisy vyuzivaji spolocnosti, ktoré potrebuji ziskat’ finan¢ny kapital pre
rozvoj svojej podnikatel'skej Cinnosti alebo iné ucely. Hlavnym doévodom, preco si
spolo¢nosti vyberaju dlhopisy ako zdroj financovania je, ze ak by si zvolili napriklad akcie,
museli by sa vzdat cCasti podielu v spolo¢nosti. Druhou moznostou je uver v banke.
V tomto pripade by firma musela zaloZit' svoj majetok. Urokové sadzba, ktorou sa tro¢ia
korporatne dlhopisy, sa meni v zavislosti na dobe splatnosti a finan¢nej situacii emitenta.

(Thau, 2011)

3.4.3 Mestské a regionalne dlhopisy

Mesta a obce vyuzivaju emisie dlhopisov pre zaistenie finanénych prostriedkov na
financovanie projektov arozvojovych programov v mestdch. NajCastejSie sa jedna

o projekty tykajice sa rozvoja regionu alebo rozsirenia infraStruktary. (Thau, 2011)

3.4.4 Financ¢né dlhopisy

Finan¢né dlhopisy st emitované institiciami, ako su obchodné banky, investi¢né fondy
alebo poistovne. NajcastejSim dovodom emisie dlhopisov financnych spolo¢nosti je
zabezpecenie finanéného kapitdlu pre svoje investicné aktivity. Moze sa jednat’ o ich

investi¢nu stratégiu.(Madura, 2021)

3.4.5 Medzinarodné dlhopisy

Vydavaji ich medzinarodné organizacie, napr. Medzinarodny menovy fond, Europska
investi¢na banka ¢i Svetova banka. V mnohych pripadoch sa vyuzivaji na financovanie

projektov vo viacerych krajinach. (Madura, 2021)
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3.5 Vyhody a nevyhody spojené s kipou dlhopisu

Finan¢né néstroje akymi su dlhopisy predstavuju pre emitenta tak aj pre investora urcCité

kladné a zdporné vlastnosti.

Podla Veselej(2019) st hlavné benefity plyntice z dlhopisov nasledovné. Zo strany
emitenta sa jednd o moznost’ ziskania vicSieho objemu financnych zdrojov, variabilna
dizka splatnosti dlhopisov(kl'udne az 30 rokov), ziskanie finanénych prostriedkov bez
potreby zastavy majetku, udrzanie si sto percentného podielu vo firme alebo moznost’

predcasného splatenia dlhu(v tomto pripade to musia dovolovat’ zmluvné podmienky).

K hlavnym nevyhodam, ktoré sa viazu k emisii dlhopisov patria: vysoké naklady spojené
s emisiou, zvySenie zadlZzenosti ekonomického subjektu, emitent musi zabezpecit’ kvalitny

rating.

Pre investora plynu z nakupu dlhopisu nasledovné benefity: pravidelny prijem v podobe
kupoénovych platieb, kapitadlovy zisk(v pripade, ak kuapil alebo predal dlhopis na

sekunddrnom trhu za lep$iu cenu), a v neposlednom rade niZsie riziko.(Vesela, 2019)

Rizikd, ktoré investor podstupuje pri nakupe dlhopisov, st menSie ako v pripade
akcii.(Samozrejme za predpokladu, ze sa jedna o kvalitny dlhopis). Najvac¢Sim rizikom pre
investora je strata hodnoty dlhopisu v pripade vysokej inflacie, alebo predaja za nizku

sumu. Dal$ou nevyhodou je platenie dane z kupénovych platieb. (Vesela, 2019)

3.6 Rizika spojené s dlhopismi

Vo vSeobecnosti moZeme konStatovat, Ze investovanie je uz zo svojej podstaty krokom do
neznama. Ani investovanie do dlhopisov sa nezaobide bez urcitej miery neistoty a rizik.

Ide predovsetkym o rizik4 popisané niZsie.

3.6.1 Riziko tiverovej splatnosti

Pod tymto pojmom rozumieme potencialnu neschopnost’ emitenta splacat’ uroky, prip.
vratit hlavni dlhopisovii sumu. Cim nizSia uverova kvalita emitenta, tym vySsSia

pravdepodobnost’ nesplatenia zadvéizkov.(Stadnik, 2015)
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3.6.2 Riziko urokovych sadzieb

Zmeny urokovych sadzieb moézu ovplyvnit hodnotu dlhopisu. So zvySujucimi sa
urokovymi sadzbami méze cena dlhopisov klesat’” a naopak, znizenim urokovych sadzieb

cena dlhopisov Castokrat porastie.(Curtis, 2022)

3.6.3 Riziko inflacie

Inflacia ako takd znizuje redlnu hodnotu penazi. Investor teda pri splneni dlhopisu dostane
finan¢né prostriedky nizsej hodnoty. Ak miera inflacie presahuje vynos z dlhopisov, dojde

k oslabeniu kupnej sily investora.(Curtis, 2022)

3.6.4 Riziko likvidity

Ak je potrebné ziskat’ hotovost’ eSte pred datumom splatnosti, investor sa musi presved¢it’,
¢i vSetky dlhopisy mozno bez problémov predat’ na sekundarnych trhoch. V opaénom

pripade by totiz nastali pri ziskavani hotovosti komplikacie.(Chovancova, 2016)
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4 ANALYZA DLHOPISOV

Vo chvili ked” sa rozhodneme vlozit’ svoj kapital do nakupu dlhopisov, naskytne sa nam
otazka, ktory dlhopis kupit. Na cenu a kvalitu dlhopisu ma vplyv mnoho faktorov. Tymi
najhlavnej$imi si makroekonomickd situacia v krajine kde chceme investovat’; d’alSim
faktorom je samotny emitent dlhopisu. V nasledujicich podkapitolach popiSem hlavné

zalezitosti, na ktoré by sme si ako investori mali dat’ pozor pred kiipou dlhopisu.

4.1 Makroekonomicka analyza

Vsetky finan¢né trhy, ¢i uZ sa jednd o akcie, komodity alebo dlhopisy, st ovplyviiované
vyvojom makroekonomickej situacie v danej krajine. Preto by si mal kazdy investor
spravit’ vlastni analyzu aktudlnej ekonomickej situdcie krajiny, odkial' dlhopisy
pochadzaju. V tejto podkapitole popisujem, aky vplyv maji hlavné makroekonomické

ukazovatele na dlhopisovy trh. (Claessens a Klingebiel a Schmukler, 2007)

4.1.1 Urokové sadzby

Pre vacsinu dlhopisov plati inverzny vztah medzi vysSkou urokovej sadzby a vnutornou
hodnotou dlhopisu. Cena, za ktort sa dlhopis predava na trhu by mala odrazat’ vypocitanu
vnutornt hodnotu dlhopisu. Inverzny vzt'ah medzi urokovou sadzbou a cenou dlhopisu sa
ukdze v momente, ked” dojde k narastu alebo poklesu hlavnych sadzieb. V pripade, Ze
dojde ku narastu urokovych sadzieb, trhova cena starSich dlhopisov klesne. Tento vzt'ah

funguje aj presne naopak. (Vesela, 2019; Musilek, 2011)

Kohout (2013) vo svojej knihe uvadza, Ze sa cena dlhopisov s penou kupénovou sadzbou
pocas ich Zivotnosti nemeni. Trhova cena dlhopisu je nepriamo umernd hodnote Grokovych
mier. Pre dlhopisy vydané kvalitnymi emitentmi(Staty, velké spolocnosti), predstavuju

urokové sadzby hlavny Cinitel’.

4.1.2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt kazdej krajiny predstavuje hodnotu vSetkych findlnych vyrobkov
asluzieb vyrobenych obyvatelmi danej krajiny. Uroveii HDP ma vplyv na ekonomiku
a finan¢né trhy ako celok. Rast HDP predstavuje pozitivny vplyv na finan¢né trhy, zatial’
¢o pokles pdsobi negativne. V ramci investovania do dlhopisov moéze vyska HDP
ovplyvnit’ hodnotu urokovej sadzby. Vysoky rast HDP vyvolava obavy z inflacie, ¢o moze

viest k zvyseniu urokovych sadzieb. V tomto pripade moze dojst k poklesu hodnoty
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existujucich dlhopisov. Plati to aj naopak, teda pokles HDP sposobi pokles urokovych
sadzieb, ¢o moze byt pozitivne pre ceny dlhopisov. (Musilek, 2011)

4.1.3 Inflacia

Vysoky objem penazi v obehu je hlavnou pri¢inou vzniku vysokej inflacie. Doslovne
moézeme prelozit’ slovo inflacia ako ,,nafiknutie®. Investori do dlhopisov by si mali dat’
pozor na znehodnocujuci faktor inflacie, ktory posobi na ich buduce kupénové platby.

(Kohout, 2013)

Rastica miera inflacie prindsa pre investorov riziko, ktoré sa prejavuje znizenim realneho
vynosu z finan¢nych investicii. Nominalna vynosova miera pri rasticej inflacii stipa, to
vSak nemusi byt pravda oredlnej hodnote. Vysoka miera inflacie zvySuje
pravdepodobnost’ toho, Ze redlne miery vynosov z investicii su nizke, niekedy az zaporné.

(Vesela, 2019)

4.2 Rating dlhopisov

Podla Musilka (2011) majt ratingové agentlry za ulohu spravne ohodnotit’ kvalitu danej
obligécie. Nestaci tento dlhopis len popisat’, ale musi byt' zaradeny do Standardizovanej
kategorie. Dalsim kritériom, podl'a ktorého agentiry hodnotia dany dlhopis je to, &i sa

jedna o kratkodobu alebo dlhodobu obligaciu.

Urovei rizika, ktora je investor ochotny akceptovat’, by sa mala priamo imerne preniest’
do vynosnosti dan¢ho dlhopisu. K posudeniu rizik spojenych s emitentom slizi prave
rating. Ten nadm dodéva informacie o schopnosti emitenta dostat’ svojim zavizkom.

(Vesela, 2019)

Ratingové hodnotenie zahffia mnoho faktorov, ktoré by mohli zapri€init' neschopnost’
emitenta dostat’ svojim zavizkom. V pripade korporatnych dlhopisov sa jedna
predovSetkym o informacie z oblasti uctovnictva. Ako priklad mozeme uviest zisk,

likviditu, vzt'ahy s obchodnymi partermi a pod. (Stadnik, 2015)



UTB veZliné, Fakulta managementu a ekonomiky

27

Na nasledujucom obrazku mézeme vidiet’ porovnanie ratingov od troch najvacésich agentur.

Credit Rating Scales by Agency, Long-Term

Moody's !!. Fitch

Prime

High grade

Upper medium grade

Lower medium grade

Non-investment grade
speculative

Highly speculative

Substantial risk

Extremely speculative

Default imminent with
little prospect for
recovery

In default

Obrazok 1: Porovnanie ratingovych stupnic, Zdroj: www.wolfstreet.com

“junk“

4.3 Finan¢na matematika dlhopisov

V pripade ak ndjdeme kvalitny dlhopis s dobrym ratingom, je dobré si overit, ¢i nie je

zbyto¢ne drahy. Ako d’alSie by sme si mali vypocitat’ vynosnost” ak(li nam tento dlhopis

prinesie. V neposlednom mdézeme zistit, aky vynos modzeme ocakavat v pripade

pred¢asného predaja. V nasledujticich podkapitolach popisujem postup vypoctu hlavych

ukazovatelov, ktorych by sa mal investor drzat’ pri ndkupe dlhopisu.

4.3.1 Vnutorna hodnota obligacie

Vypocet vnutornej hodnoty je pre investora obzvlast doélezity vo chvili, ked kupuje

dlhopis na sekundarnom trhu. Vdaka tomuto vypoctu si vie overit, ¢i za dany dlhopis

nezaplati privysoka sumu.

VH

KPy KP,

KP3

- (1+i)t + (1+0)2 + (1+i0)3

(1

V C(itateli sa nachadzaju vSetky kuponové platby, ktoré obdrzime pocas zivotnosti dlhopisu.

V poslednom zlomku pripoc¢itame ku kuponovej platbe aj nominalnu hodnotu dlhopisu.

V menovateli za pismeno r dosadime kupdnovu sadzbu. Musime si dat’ pozor na to, ako
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Casto je kuponova platba vyplacand. Vysledok porovname s cenou, za ktort sa aktudlne

dlhopis predéva.(Radova a Dvotak a Malek, 2013; Vesela, 2019)

4.3.2 Kotacia ceny dlhopisu

V praxi byva cena dlhopisu uvedend v relativnom vyjadreni. To znamena, Ze je kurz
dlhopisu uvedeny v percentach z menovitej hodnoty. Ak chceme stanovit hodnotu

dlhopisu v absolutnej hodnote, musime pouzit’ nasledujtci vzorec:

_ PoyMH
100

(2)
e P predstavuje cenu dlhopisu v absoliitnom vyjadreni.
e P% je kurz dlhopisu zadany v % menovitej hodnoty.
e MH je menovita hodnota dlhopisu
Pri kuponovych dlhopisoch plati pravidlo, Ze ¢im je vyplata kuponovej platby blizsie, tym
je dlhopis hodnotnejsi. (Radova a Dvorak a Malek, 2013)
4.3.3 Vynosnost’ kuponovej obligacie

Pred kupou dlhopisu by si mal kazdy investor spocitat vySku vynosnosti, ktora mu
obligécia prinesie. NajCastejSie sa bezny investor stretdva s kuponovymi obligaciami. Preto

v tejto podkapitole popisujem postup vypoctu vynosu pre tento druh dlhopisu.

Vzorec pre vypocet vynosnosti kuponového dlhopisu:

NH-
KP+— ¢

Vynos do splatnosti = YTM = —z7c— 3)

2

Pre spravny vypocet vynosnosti dlhopisu dosadime do vzorca nasledovné premenné:
e KP = Kupodnovi platba
e NH = Nominalna hodnota dlhopisu
e C=Cena, za ktort sa dlhopis preddva na trhu

e t=Pocet rokov do splatnosti

(Vesela, 2019; Soba a Sirucek, 2017)
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4.3.4 Rendita

V pripade, Ze sa investor rozhodne predat’ dlhopis pred dobou splatnosti, mdze si vypocitat
aky vynos mu tato investicia priniesla za dané obdobie pomocou rendity. Vzorec pre
vypocet rendity je nasledujuci:

KP Cp—Cn
Cn t+Cn

r =

“4)

Skratka KP vo vzorci predstavuje hodnotu kuponovej platby, ktort sme inkasovali pocas
drzby dlhopisu. Skratka CN je cena, za aki sme dany dlhopis kupili. V pripade ak sa jedna
o dlhopis kupeny priamo od emitenta, dosadime nominalnu hodnotu dlhopisu. CP je cena
predajna. Ako posledné mame pismeno t vo vzorci - to predstavuje dobu od nakupu po

predaj dlhopisu.(Radové, Chyna, Malek, 2005)

4.3.5 Duracia

Durécia vyjadruje mieru citlivosti dlhopisov na zmeny urokovych sadzieb. Preto je
hodnota duracie dolezita hlavne pre investorov na penaznom a dlhopisovom trhu.

(Komornik a Majerc¢akova a Husovska, 2011)

Hlavné druhy duracie su:
1. Macaulayho durécia
2. Modifikovana duracia
Macaulayho duracia

Macaulayho duracia vyjadruje sicasnti hodnotu buducich kupénovych platieb a hodnotu
pri splatnosti. Vyhodou pre investorov je zakomponovanie tohto ukazovatela do
softwarovych nastrojov pre analyzu dlhopisu. V pripade ak by sme chceli Macaulayho
duraciu vypocitat, méZzeme pouZit’ nasledujuci vzorec:

CF t
MacD = Z}l:l 1+¥f)f * ﬁ )
K

Tento vzorec je rozdeleny do dvoch casti. Prva Cast’ vzorca sluzi k vypoctu sucasnej
hodnoty buducich kupdénovych platieb. V druhej Casti vzorca sa nachadza vypocet pre
vazeny priemer ¢asov do splatenia jednotlivych platieb. (Hayes, 2023; Simerska, 2017)
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Modifikovana duracia

Modifikovand duracia popisuje zmenu ceny dlhopisu v pripade zvysenia alebo znizenia
percentudlnej vynosnosti dlhopisu(YTM) o 1%. Tento druh durécie poskytuje investorovi
dolezity udaj pre pripad, ze sa obdva zmeny urokovych sadzieb v najblizSom obdobi.

(Hayes, 2023)

Vzorec pre vypocet modifikovanej durécie je nasledovny:

Macaulayho diracia
ModD = Ldiech (6)

(=)

(Stadnik, 2015)
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5 DLHOPISOVE INVESTICNE STRATEGIE

Cielom kazdého investora je zhodnotenie svojho kapitadlu. Spdsoby, ktorymi moze
dosiahnut’ zhodnotenie kapitalu sa volaji investicné stratégie. Bez kvalitnej stratégie je
pravdepodobné, Ze investor na trhu neuspeje. Ci uz sa investor rozhodne investovat’ do
akcii alebo dlhopisov, mal by si zvolit’ vhodnu stratégiu. V nasledujtcich podkapitolach su

popisané najpopularnejsie tri investi¢né stratégie pouzivané v spojeni s dlhopismi.

5.1 Ladders

Podla Maduru(2021) investicné stratégia Ladders zabezpecCuje investorovi staly prijem
v podobe kupoénovych platieb, ktoré dostava zjednotlivych dlhopisov. Podstatou tejto
stratégie je nakup viacerych dlhopisov s r6znou zivotnostou. To nam zaruéi staly prijem
a investora lep$i ochrani pred necakanymi zmenami v ekonomike. Finan¢né prostriedky,

ktoré obdrzime po splatnosti jednotlivych dlhopisov reinvestujeme do d’alSich dlhopisov.

Ako priklad mdézeme uviest’ ndkup Styroch dlhopisov so splatnostou 2, 4, 6 a 8 rokov.
V momente ked” bude dvojro¢na obligacia splatend, pouzijeme tieto financné prostriedky
na nakup d’alSicho dlhopisu s dlh§ou dobou splatnosti (pokojne 8- ro¢ny dlhopis). Tato

stratégia je vhodna pre investorov, ktori maji v plane investovat’ dlhodobo.

5.2 Barbells

Barbells(Cinky), predstavuje investi¢nu stratégiu, podl'a ktorej by mal investor nakupit’ ako
dlhopisy s kratkou dobou splatnosti, tak aj s dlhou dobou splatnosti. Vd’aka tomu dostane
investor to najlepSie zoboch stran. Dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti poskytnu
investorovi vysSiu kuponova sadzbu, na druhej strane kratkodobé obligacie poskytna
investorovi potrebnu flexibilitu pre investovanie do inych aktiv, ak by sadzby klesli prili§

nizko.(Chovancova, 2016; Madura, 2021)

5.3 Bullets

Stratégia s ndzvom Bullets je vhodna pre situacie, kedy vieme, Ze v budlicnosti budeme
potrebovat’ peniaze ztychto dlhopisov. Preto nakupime dlhopisy s rovnakou dobou
splatnosti. Vd’aka tomu mame istotou, ze nase financné prostriedky budu k dispozicii

v Case, ked’ ich budeme potrebovat’.(Chovancova, 2016)
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6 ZAVER TEORETICKEJ CASTI

Teoreticka Cast’ bakalarskej prace popisuje klI'iCové aspekty analyzy dlhopisov. Celkovo ju

tvori péat kapitol.

Obsahom prvej kapitoly teoretickej Casti je objasnenie problematiky finan¢ného systému,
ktory tvori zakladny prvok, bez ktorého by neexistovali ziadne finan¢né nastroje, ani
moznost’ investovat. Jednotlivé podkapitoly popisuju hlavné funkcie, ktoré financny

systém plni.

Druhd kapitola sa venuje financnym trhom ako celku. Popisuje vSetky potrebné pojmy
spojené s financnymi trhmi aby sa investor vedel zorientovat v tejto problematike.
Nasledujtice podkapitoly opisuju rozdelenie finan¢nych trhov. Vd’aka tymto informéacidm

bude investor vediet, na akych trhoch méze svoj kapital zhodnotit'.

Tretia kapitola detailne popisuje tému dlhopisov. Prva Cast’ tejto kapitoly definuje, Co st to
dlhopisy. Nasledujuce podkapitoly sa zaoberajii podrobnym rozdelenim dlhopisov podla
ich emitenta, vynosnostou tychto aktiv, ako aj roznymi druhmi dlhopisov. Posledna cast’

tejto kapitoly popisuje, aké vyhody a nevyhody plynu pre investora a emitenta z dlhopisov.

Stvrta kapitola popisuje problematiku analyzy dlhopisov. Tato kapitola zahfiia vietky
faktory, ktoré majui vplyv na hodnotu a vyvoj ceny dlhopisov. Prva cast’ kapitoly popisuje
makroekonomickt analyzu sjej dopadom na dlhopisovy trh. V nasledujtcich
podkapitolach st popisané hlavné makroekonomické ukazovatele ktoré ovplyviuji
dlhopisy. Dalgie kapitoly oboznamia investora s ratingom dlhopisov, aby si vedel vybrat
kvalitny dlhopis od spravneho emitenta. Posledna Cast’ tejto kapitoly popisuje zéklady

finan¢nej matematiky dlhopisov.

V poslednej kapitole st popisané tri populdrne dlhopisové investicné stratégie, z ktorych si

moze investor vybrat’ podla svojich kritérii.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 MAKROEKONOMICKA ANALYZA VO VZTAHU
K DLHOPISOVEMU TRHU

Makroekonomickd analyza sa vyuziva pre zhodnotenie a lepSie pochopenie aktudlnej
ekonomickej situacie v State alebo regione. Poskytuje cenné informacie investorom. Na
zaklade tychto informacii st investori schopni robit’ lepSie investicné rozhodnutia.
Obzvlast v dnesnej dobe, ked st jednotlivé ekonomiky prepojené viac ako v minulosti.
Makroekonomické ukazovatele, ako napriklad HDP, inflacia, tirokové sadzby a d’alSie,

maju priamy vplyv na aktudlny stav a buduci vyvoj finan¢nych trhov.

7.1 HDP

V nasledujucich podkapitolach popisujem vyvoj HDP v Slovenskej republike a v Ceskej

republike. Na zéklade dostupnych informécii som pridal aj predikcie na najblizsie roky.

7.1.1 HDP v Slovenskej republike

Potrebné informdcie ohladom vyvoja HDP som cerpal zo Statistik Néarodnej banky
Slovenska a idajov Svetovej banky. Na nasledujucom grafe moézeme vidiet’ kolisavy vyvoj
HDP v Slovenskej republike. Medziro¢né zmeny HDP sa pohybovali od -3.3% do 4.8%.
Medzi rokmi 2018 a 2019 doSlo k miernemu poklesu HDP zo 4% na 2.5%. V roku 2020
vypukla pandémia Covid-19. T4 mala za nasledok vyrazné spomalenie svetovej
ekonomiky vo vSetkych sférach. Na Slovensku doSlo k medzirocnému poklesu HDP
0 3.3% v porovnani s rokom 2019. V roku 2021 sa ekonomika pomaly zotavila a vd’aka
narastu HDP o 4.8% dokdazala zvratit’ nepriaznivy vyvoj roku 2020. HDP na konci roku
2022 dosiahlo medzirocni zmenu o 1.8%. Posledné prognozy Narodnej banky Slovenska
predikuja HDP za rok 2023 na urovni 1.5% apre rok 2024 narast o 1.7%. Nizky
medziroény narast HDP moze mat’ za nasledok zniZenie dopytu investorov po dlhopisoch.
Tento scendr by znamenal zniZenie cien samotnych dlhopisov a zvySené poziadavky na
vynos. Ideédlne pre investorov, ktori nechct s dlhopismi obchodovat’, ale chcu ¢o najvacsi
vynos a su ochotni podstupit’ vyssie riziko. Podl'a predpovede World Economic Outlook
porastie HDP v Slovenskej republike o priblizne 2.8% v rokoch 2025 a 2026 a 2.7% v
rokoch 2027 a 2028. Vysledkom rastu by malo byt zvysenie dovery investorov a podpora
dopytu po slovenskych vladnych dlhopisoch, ¢im by sa znizovali ich vynosy v dosledku
inverznej korelacie s cenami. V reakcii na globalnu neistotu by sa mohol zvysit’ zahrani¢ny

zaujem o slovenské dlhopisy a vytvorit’ bezpe¢né prostredie pre investicie. Mozné Upravy
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urokovych sadzieb Eurdpskou centralnou bankou by mali priamy vplyv na trh s dlhopismi.
Tento vyvoj by mal sperspektivnit’ slovensky trh s dlhopismi, avsak investori by mali byt’

ostraziti vo¢i meniacim sa makroekonomickym podmienkam.

Zmena HDP v Slovenskej republike
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Obrazok 2: Medziro¢ny vyvoj HDP v Slovenskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie na
zdklade udajov NBS a World Bank, IMF, ©2024

7.1.2 HDP v Ceskej republike

V ramci skimania vyvoja HDP v Ceskej republike som opit’ prevzal udaje od Svetovej
banky a Ceskej narodnej banky. Medziro¢ny vyvoj HDP sa pohyboval v rozmedzi od -
5.5% do 3.6%. V rokoch 2018 a 2019 bola uroveni rastu HDP 3.2% a 3.0%. V roku 2020
nastal vyrazny pokles HDP o0 5.5% kvoli zaciatku pandémie Covid-19. V roku 2021
dosiahlo HDP opitovny rast aj napriek naro¢nému roku 2020, a to 3.6%. V roku 2022 sa
zvysilo HDP 0 2.4% v porovnani s rokom 2021. Aktudlna prognoza Ceskej narodnej banky
predpoveda mierny pokles HDP v rok 2023 0 0.4% a nésledny néarast o 1.2% v roku 2024.
V pripade, ak sa podari ¢eskej ekonomike zotavit, ddjde na dlhopisovom trhu k poklesu
vynosu z jednotlivych dlhopisov. To mdze odradit’ investorov od d’alSich ndkupov a ich
prechod k investovaniu do akcii. Na zaklade tidajov v grafe mozno konsStatovat’ stabilny
rast HDP v Ceskej republike v rokoch 2025 a 2026 na urovni 2.7%, ako aj odolnost
ekonomiky v danom obdobi. V rokoch 2027 a 2028 sa ofakava mierne znizenie rastu na

2.5%, ¢o moze signalizovat’ spomalenie ekonomického tempa. Postupnd stabilizacia rastu
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HDP by mohla posilnit déveru investorov v ¢esku ekonomiku a zvysit dopyt po
dlhopisoch. Vzhladom na predpokladané spomalenie rastu v neskorSich rokoch by
investori mohli vyzadovat’ vysSie vynosy za vzniknuté riziko, ¢o by pre vladu mierne

zvysilo néklady na financovanie dlhu.

Zmena HDP v Ceskej republike
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Obrazok 3: Medzirocny vyvoj HDP v Ceskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie na
zaklade udajov CNB, World Bank a Mfcr, ©2024

7.2 Inflacia

Inflacia ohrozuje hodnotu vSetkych investicii. Téato kapitola popisuje jej vyvoj

v Slovenskej republike a Ceskej republike.

7.2.1 Inflacia v Slovenskej republike

Udaje o vyvoji inflacie v Slovenskej republike som prevzal z webu Svetovej banky a pre
ich doplnenie som vyuzil Statisticky urad Slovenskej republiky. Ako mézeme vidiet' na
grafe, inflacia v rokoch 2018, 2019 a 2020 sa drzala na nizkej urovni okolo 2%. V roku
2021 doslo k miernemu narastu na 3.1%. Inflacia v roku 2022 dosiahla rekordnu troveil
12.8%, ¢im bola prekonana inflacia z roku 2000 (12%). InStitGt pre stratégie a analyzy
Uradu vlady SR uvadza medzi hlavnymi dovodmi vysokej inflacie v roku 2022 na strane
dopytu: zvysSené vladne vydaje pocas pandémie (socidlne davky), rychle znovuotvorenie

ekonomiky po pandémii — narast spotreby. Hlavnymi pri¢inami na strane ponuky si:
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omeSkané dodavky tovaru zo zahraniCia, velky nedostatok vyrobnych surovin
a materidlov, vyrazny rast cien v oblasti sluzieb (cestovny ruch, restauracie) a narast cien
energii (vojna na Ukrajine). V roku 2023 dosiahla inflacia aroven 10.5%, ¢o predstavuje
Stvrth najvysSiu hodnotu od vzniku Slovenskej republiky. Prognoza Narodnej banky
Slovenska na rok 2024 predikuje mieru inflacie priblizne 6%. VysSia inflacia
v nasledujucich rokoch méze odradzat investorov od kipi dlhopisov z dévodu nizkeho
realneho vynosu. Opacnym scenarom je pokles inflacie na prijateI'nti roven okolo 2%. To
by zabezpecilo investorom vyssi redlny vynos z ich dlhopisov. V rokoch 2025 az 2028 sa
predpokladé postupny pokles inflacie v Slovenskej republike z 2.3% v roku 2025 na 1.8%
v rokoch 2027 a 2028. Uvedena progndéza naznacuje, ze inflacny tlak v slovenskej
ekonomike by mal postupne klesat’ a ceny stabilizovat’. Pokles inflacie obvykle signalizuje
niz8ie trokové sadzby, o moze mat’ pozitivny vplyv na dlhopisovy trh, ked’ze dlhopisy s

pevnym vynosom sa stanu atraktivnej$imi pre investorov.

Inflacia v Slovenskej republike
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Obrazok 4: Medziro¢ny vyvoj inflacie v Slovenskej republike, Zdroj: vlastne spracovanie
na zéklade udajov World Bank, Statisticky urad Slovenskej republiky, ©2024

7.2.2 Inflacia v Ceskej republike

Miera inflacie v Ceskej republike mala v obdobi 2018 az 2021 mierne rastici trend. V roku

2022 doslo k narastu inflacie o 11.3 percentného bodu, a to na uroven 15.1%. Celkovo tato
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zmena bola druhd najvy$$ia od obnovenia samostatnej Ceskej republiky. Ako uvadza
Cesky $tatisticky urad, vy$Sia bola len vroku 1993, ato 20.8%. Hlavnymi doévodmi
vysokej inflacie boli nérast cien potravin, dopravy (pohonné hmoty) a zvysenie nakladov
na byvanie (ceny energii). Rok 2023 priniesol mierny pokles miery inflacie na 10.7%.
Ceska narodna banka predikuje v roku 2024 vyrazny pokles miery inflacie na trovefi
2.8%. S touto progndzou sa vSak nestotoznuju firmy podnikajuce na ¢eskom trhu. Podla
ich odhadu bude miera inflacie priblizne 8%. Prognéza inflacie 8% je pre dlhopisovy trh
zlou spravou kvoli nizkym realnym vynosom. Riesenim tohto problému pre investorov
moézu byt protiinflacné dlhopisy. Tie maju garantovany vynos vo vyske priemernej
inflacie, ktora stanovuje Cesky $tatisticky urad. V Ceskej republike sa v rokoch 2025 az
2028 ocakava stabilizdcia miery inflacie na trovni okolo 2%. Tato Groven zodpoveda
cielovej hodnote, ktori centrdlne banky €asto uvadzaju ako indikator zdravia ekonomiky.
Stabilnd miera inflacie by mala poskytnut’ predvidateIné prostredie pre investorov
a zéroven napomoct’ k udrziavaniu nizkych trokovych sadzieb. Oc¢akdvany vyvoj inflacie
prinesie pozitiva pre vladu aj pre investorov. VIdda by mohla ziskat prostriedky na
dlhodobé financovanie za vyhodnejSich podmienok. Stabilita podpori doveru v cesky

dlhopisovy trh a udrzi ho ako atraktivnu moznost’ pre konzervativnych investorov.
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Obrazok 5: Medziro¢ny vyvoj inflacie v Ceskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie na
zaklade ldajov CNB a World Bank, ©2024
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7.3 Urokové sadzby

Tato kapitola je venovana vyvoju trokovych sadzieb v Slovenskej republike a Ceskej
republike. V prvej casti kapitoly popisujem hlavné urokové sadzby oboch Statov.
V nasledujucich podkapitolach moézeme vidiet' vyvoj tirokovych sadzieb za posledné roky,

ako aj ich vyvoj do buducna.
KTIacové urokové sadzby ECB:

e Hlavna refinan¢na trokova sadzba: Protistrany(Banky) si poziCiavaju likviditu

od Eurosystému oproti zabezpeke na tyzdei za tuto urokova sadzbu

AV

od Eurosystému a jej urovei je vys$ia ako pri hlavnej refinan¢nej urokovej sadzbe.

o Kratkodoba steriliza¢na trokova sadzba(depozitna facilita): Vyuziva sa pri
jednodiiovych vkladoch v Eurosystéme a je nizsia ako hlavna refinan¢na trokova

sadzba.(NBS, 2024)
Hlavné trokové sadzby Ceskej narodnej banky:

e 2T repo sadzba: Sluzi na ovplyvilovanie kratkodobej trhovej trokovej sadzby.

Centralna banka ju vyuziva ako limitnu sadzbu pre svoje repo operacie.

e Diskontna sadzba: Za tito Urokovu sadzbu si komercné banky ukladaju likviditu

cez noc u centralnej banky.

e Lombardna sadzba: Sadzba, za ktort si komer¢né banky moZzu pozicat’ likviditu

od centralnej banky cez noc, oproti poskytnutej zéstave.(CNB,2024)

Urokové sadzby patria medzi jedny z hlavnych nastrojov, pomocou ktorych vedia

centralne banky riadit’ mnoZstvo penazi v obehu s ciel'om dosiahnutia cenovej stability.

7.3.1 Urokové sadzby v Slovenskej republike

Hodnoty urokovych sadzieb v Slovenskej republike sa pohybuju v rozmedzi od -0.5% do
4.75%. Do roku 2020 centralna banka drzala tirokové sadzby pomerne nizko. Maximalne
dosahovali trovne 1.0%. K najvyraznejSej zmene doslo v roku 2022 a 2023, kedy centralna
banka pouzila zvySovanie Urokovych sadzieb na boj proti inflacii. Pri poslednom
zvySovani, na konci roku 2023 dosiahli urokové sadzby vysku cez 4.5%. V pripade, ak

dojde k postupnému znizovaniu urokovych sadzieb, klesni aj mozné vynosy z dlhopisov.
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Nésledkom toho by sa investori mohli odklonit’ od ndkupu dlhopisov k vynosnejSiemu

variantu, akym su napriklad akcie.

Vyvoj urokovych sadzieb v Slovenskej republike
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Obrazok 6: Medziro¢ny vyvoj trokovych sadzieb v Slovenskej republike, Zdroj: vlastné
spracovanie na zaklade udajov NBS, ©2024

7.3.2  Urokové sadzby v Ceskej republike

V ramci analyzy arokovych sadzieb v Ceskej republiky mozeme vidiet, Ze v obdobi 2018
az 2020 centralna banka zvySovala Grokové sadzby v pravidelnych intervaloch o 0.25%.
Na konci roku 2021 doslo k vyraznej$iemu zvyseniu urokovych sadzieb zo strany CNB.
Tento krok bol reakciou na rychlo sa zvySujicu inflaciu. V priebehu roku 2022 doslo
k zvySeniu urokovych sadzieb o takmer 3%. Na konci roku 2022 dosiahla 2T repo sadzba
rekordnu uroven 7%. Je to najvysSia hodnota za poslednych 20 rokov. V priebehu roku
2023 CNB udrziavala hodnoty urokovych sadzieb vysoko na 6.75%. Tato urovei
urokovych sadzieb prospieva dlhopisovému trhu. Nové dlhopisy dosahuju vysSie vynosy.

Naopak, pri starych dlhopisoch s men§imi vynosmi dochédza k vyraznému poklesu cien.
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Vyvoj urokovych sadzieb ceskej republiky
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Obrazok 7: Medziroény vyvoj urokovych sadzieb v Ceskej republike, Zdroj: vlastné
spracovanie na zaklade udajov CNB, ©2024

7.4 Politicka stabilita krajiny

Pri investovani sa investor vystavuje mnohym rizikam. Politické riziko patri k rizikam,
ktoré je velmi naroc¢né predvidat. Hlavnym zdrojom politickych rizik st vladne
rozhodnutia. Ako priklad m6Zeme uviest’ nové pracovné podmienky, zmenu v dailovom
zat'azeni, alebo regulaciu na financnom trhu. Pre spolo¢nosti mdze pokles vyroby alebo
ziskovosti v dosledku politického rizika spdsobit, ze nebudid schopné dostidt svojim
zaviazkom. V pripade vladnej nestability v krajine mozu investori ziadat zvySené vynosy

za svoje vladne dlhopisy a tym kompenzovat’ zvySené politické riziko. (pimco.com, 2024)

Aktuélna situdcia v jednotlivych krajindch sa sleduje pomocou indexu politickej stability.

Index nadobuda hodnoty v intervale od -2.5(vel'mi slaba stabilita) do 2.5(silna stabilita).

V nasledujucom grafe je zobrazeny vyvoj indexu politickej stability v Ceskej a Slovenskej
republike. Za sledované obdobie dosiahol index v Ceskej republike najvyssiu hodnotu 1.03
vroku 2018. Vroku 2022 bola hodnota 0.82. V Slovenskej republike dosiahol index
urovenn 0.99 v roku 2017 ado roku 2022 poklesol na trovenn 0.44. V oboch krajinach
dochadza k medziro¢nému poklesu politickej stability. Pokracovanie tohto trendu moéze
byt pre obe ekonomiky nebezpetné, pretoze znizena politickd stabilita zvySuje obavy
investorov o ich kapital. Hlavnymi dopadmi poklesu politickej stability na dlhopisovy trh

su vykyvy makroekonomickych ukazovatelov, ako napriklad inflicia alebo zmena
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urokovych sadzieb. Riziko spojené s nesplatenim dlhopisov ma za nésledok pokles zdujmu
o investicie v danom S§tite, o moze spOsobit’ spomalenie rozvoja v krajine. Zotavenie
ekonomik v najblizsich rokoch by znamenalo zvySenie hodnoty indexu. To by malo za

nasledok znizenie rizika pri investovani do dlhopisov.
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Obrazok 8: Medziroény vyvoj indexu politickej stability v Ceskej a Slovenskej republike,
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov World bank, ©2024

7.5 Zhrnutie makroekonomickej analyzy

V uplynulych rokoch sme boli svedkami mnohych nepredvidateI'nych udalosti. Pandémia
Covid-19, vojna na Ukrajine a d’alSie. Kazda z tychto udalosti mala negativny vplyv na
ekonomiky jednotlivych Statov. Slovenskd a ¢eskd ekonomika neboli vynimkami. Pokles
HDP, infldcia na rekordnych Urovniach a najvysSie urokové sadzby za poslednych 10
rokov. Tieto udalosti mali za nasledok prepad na finan¢nych trhoch. Vo chvili ked
centralne banky zacali zvySovat’ urokové sadzby, prisli na rad dlhopisy. Po rokoch, kedy
dosahovali nizke, ak vobec nejaké vynosy, sa situacia zmenila. Ako uvadza casopis Forbes,
vynosnost’ americkych vladnych dlhopisov stipla z -0.4% az na 5.5%. Tento vyrazny rast

vynosov ma vSak za nésledok pokles ceny starych dlhopisov.

Buddtci vyvoj pre dlhopisy zavisi od toho, aku stratégiu zvolia centralne banky. V pripade,
ze ponechaju vysoké urokové sadzby, vynosnosti novych dlhopisov to prospeje. Ak dojde
k postupnému zniZovaniu trokovych sadzieb a ekonomikdm sa podari zotavit’, mohlo by to

hrat’ do kariet akciovému trhu.
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V nasledujucej tabulke moézeme vidiet zhrnutie makroekonomickych ukazovatelov

v Ceskej a Slovenskej republike. Jednotlivé udaje boli aktualizované na konci februéra.

Tabulka 1: Zhrnutie makroekonomickych ukazovatelov v Ceskej a Slovenskej republike,
Zdroj: Vlastné spracovanie

Makroekonomicky Slovenska Ceska
ukazovatel’ republika republika
HDP

2023 +1.5% -0.4%
2024 +1.7% +1.2%
2025 +2.8% +2.7%
2026 +2.8% +2.7%
2027 +2.7% +2.5%
Inflacia

2023 10.5% 10.7%
2024 5.8% 2.6%/7.6%
2025 2.3% 2.1%
2026 1.9% 2%
2027 1.8% 2%
Urokové sadzby

Hlavna refinan¢na/2T repo | 4.5% 6.25%
Jednodnova 4.75% 5.25%
refinan¢nd./Diskontna

Jednodiova 4% 7.25%
sterilizacnd/Lobmardna

Politicka stabilita 0.44 0.82

Vroku 2023 vzrastlo HDP Slovenskej republiky o 1.5%. V Ceskej republike doslo
k miernemu poklesu HDP vo¢i roku 2022, a to o 0.4%. Predikcie na tento rok su v oboch
pripadoch podobné. Slovenska ekonomika oéakava narast o 1.7% a v Ceskej republike by
malo HDP dosiahnut’ nérast o 1.2%. Na zaklade predikcii Medzindrodného menového
fondu by mali obe krajiny dosiahnut’ stabilny rast HDP na urovni okolo 2.8%. Inflacia
v roku 2022 dosiahla rekordnt vysku. Na Slovensku stapla na Groven 12.8% a v Cesku az
na 15.1%. V roku 2023 klesla inflacia v oboch Statoch na 10.7%. Tento rok sa ocakéava
opatovny pokles inflacie v oboch Statoch. Na Slovensku by sa mala znizit’ inflacia na 5.8%.
Ceska narodné banka predikuje, Ze by mohla inflacia klesniit’ az na urovei 2.6%. Realna
hodnota za tento rok zrejme bude okolo 8%. Predikcie na d’alSie roky naznacuju postupny
pokles inflacie az na uroven 2%, €o sa povazuje za stabilnti hodnotu. To plati pre obe
krajiny. Obe krajiny museli zakrocit' po¢as minulych rokov proti zhorSenej ekonomicke;j

situdcii. To sa odzrkadlilo na vyske trokovych sadzieb. Narodnd banka Slovenska sa riadi
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urokovymi sadzbami, ktoré¢ urc¢i Eurdpska centrdlna banka. Aktudlne hodnoty hlavnych
trokovych sadzieb na Slovensku sa pohybuju od 4% do 5%. V Ceskej republike rozhoduje
o menove;j politike priamo Ceské narodnéa banka. T4 udrZiava vysku Grokovych sadzieb na
vysSich hodnotach od 5.25% do 7.25%. Index politickej stability dosahuje vys$iu hodnotu
v Ceskej republike, ¢o predstavuje lepsie predpoklady pre ekonomicka doveru a investicie

v krajine.
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8 ANALYZA DLHOPISOVEHO TRHU

V tejto kapitole sa budem venovat’ dlhopisovému trhu v Ceskej a Slovenskej republike.
V podkapitolach popiSem vyvoj ratingov oboch krajin, vynosy Statnych dlhopisov
anakoniec uvediem zopar prikladov zposlednych aukcii dlhopisov v Cesku a
na Slovensku. Primarne sa venujem Statnym dlhopisom a ich emisidm. Bezny investor ma
pristup k tymto dlhopisom prostrednictvom sprostredkovatelov. Tymi byvaji najCastejSie

banky.
8.1 Analyza dlhopisového trhu v Slovenskej republike

8.1.1 Rating Slovenskej republiky

Tabulka 2: Prehl'ad ratingov Slovenska za posledné 4 roky, Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov NBS, ©2024

Standard & Poor’s Moody’s Fitch Ratings
2023 A+ stabilny vyhl'ad A2 negativny vyhl'ad | A- stabilny vyhl'ad
2022 A+ negativny vyhl'ad A2 negativny vyhl'ad | A negativny vyhlad
2021 A+ stabilny vyhl'ad A2 stabilny vyhl'ad A stabilny vyhlad
2020 A+ negativny vyhl'ad A2 stabilny vyhl'ad A negativny vyhl'ad

V roku 2020 dostalo Slovensko od ratingovej agentiry S&P hodnotenie A+ s negativnym
vyhl'adom, ¢o mohlo mat’ za nasledok zhorSenie ratingu v buducnosti. Agentira Moody’s
udelila rating A2 so stabilnym vyhl'adom. Fitch Ratings ohodnotila Slovensko na Urovni
A s negativnym vyhl'adom. V roku 2021 nedoSlo k vyraznym zmenam v ratingu. Jedina
zmena sa tykala vyhladu do buducnosti, ktory vSetky agentiry posudili ako stabilny.
S prichodom pandémie Covidu-19 sa vroku 2022 zhorSila ekonomicka situacia.
Nésledkom toho vSetky agentiry stanovili uroven ratingu s negativnym vyhladom. Aj
napriek vSetkym udalostiam sa podarilo Slovensku v tychto rokoch udrzat’ hodnotenie na
rovnakej Urovni. Najvac¢sia zmena nastala v roku 2023, kedy agentura Fitch Ratings znizila
Slovensku rating o jeden stupen na uroveil A-. Hlavnym doévodom znizenia ratingu podla
agentiry Fitch je zhorSenie stavu verejnych financii. Dal§im problémom je narast §tatneho

dlhu. Znizeny rating ma za nasledok zdrazenie pozi¢anych finan¢nych prostriedkov pre
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financovanie Statneho dlhu. Nizky rating predstavuje aj zvySené riziko pre investorov. Ti,
ktori sa rozhodnu investovat’ svoje prostriedky do slovenskych Statnych dlhopisov, mozu
pozadovat’ zvySené vynosy. Agentura Moody’s a S&P ponechali uroven ratingu na

rovnakej urovni aj v roku 2023.

8.1.2 Vynosova krivka slovenskych dlhopisov

Forward curve: 23.02.2024
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Obrazok 9: Vynosova krivka slovenskych dlhopisov, Zdroj: Narodna banka Slovenska

Vynos zo slovenskych Statnych dlhopisov sa pohybuje v rozmedzi od 3% do 4.5%. Pri
dlhopisoch so splatnostou do piatich rokov mdZe investor pocitat’ s vynosom okolo 3.3%.
Ak sa vSak rozhodneme pre investiciu do dlhopisu s dlh§ou splatnostou, napr. 8 rokov, nas
vynos bude okolo 4%. Ak chceme dosiahnut’ ¢o najvyssi vynos z dlhopisu, mali by sme sa
zamerat’ na dlhopisy so splatnostou nad 10 rokov. V tomto pripade sa na§ vynos moze
vySplhat az na 4.5%. Samozrejme, kazdy investor by mal zobrat do tvahy aj aktualnu
makroekonomicku situdciu, ktora ma priamy vplyv na realny vynos z dlhopisov. Ako
uvadza NBS, jednotlivé udaje v grafe nie su vhodné na vypocet trhovych cien alebo

vynosov. Ide o priemerné vynosy.
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Na nasledujucom obrazku moézeme vidiet vynosy 10-rocnych dlhopisov v Slovenskej
republike a d’alSich krajinach eurozény. Tento obrazok, ako aj jednotlivé udaje som prebral

z internetovych stranok Institatu finan¢nej politiky.

5
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Obrazok 10: Graf s vynosmi 10-ro¢nych dlhopisov v krajinach eurozény, Zdroj: ifp.sk

Ako moZeme vidiet' na grafe, vynosnost’ 10-ro¢nych dlhopisov v eurozone dosahovala
uroven sotva 1%. Pocas roku 2020 doSlo k prepadu, kedy vynosy klesli do zapornych
hodnét. K vyznamnému zvratu doSlo koncom roku 2021. Postupné zvySovanie urokovych
sadzieb malo za nasledok opédtovné zatraktivnenie dlhopisov. Ich vynosy prekonali hranicu
3 percenta. V pripade dlhopisov Slovenskej republiky moZeme ocakavat’ o nieCo vysSie

vynosy z dovodu zniZenia ratingového ohodnotenia a s nim spojeného zvyseného rizika.

8.1.3 Emisia slovenskych Statnych dlhopisov

V Slovenskej republike vykondva emisiu dlhopisov Ministerstvo financii v spolupraci
s Agentarou pre riadenie dlhu a likvidity. V nasledujucej tabul’ke mozeme vidiet’ posledné

Styri aukcie so slovenskymi Statnymi dlhopismi.



UTB veZliné, Fakulta managementu a ekonomiky

48

Tabul'ka 3: Prehlad poslednych emisii slovenskych statnych dlhopisov, Zdroj: Vlasntné
spracovanie na zakalde udajov Mfsr a Ardal, ©2024

Nazov CP | Datum Détum Splatnost’ Vynosnost’ | Predané(EUR
aukcie splatnosti v rokoch )

SD 250 06.03.2024 | 06.03.2034 10 3.75% p.a. | 3000 000 000

SD 249 07.02.2024 | 07.02.2026 2 3.00% p.a. | 836 500 000

SD 248 07.02.2024 | 07.02.2028 4 3.00% p.a. | 568 000 000

SD 247 08.06.2023 | 08.06.2033 10 3.625% p.a. | 2792 300 000

V jednej z aukcii v roku 2023 Slovenska republika ziskala prostrednictvom emitovanych

dlhopisov finan¢né prostriedky vo vyske 2.7 miliardy eur. I$lo o dlhopisy s desatro¢nou

splatnostou. Ako uvddza ARDAL, d’alSie dva dlhopisy so splatnostou dva a Styri roky

boli vydrazené¢ mimo pdvodného planu na tento rok. Priemerny vynos z tychto dlhopisov

dosiahol uroven 3.0971% p.a. Z dlhopisov so splatnostou v roku 2026 ziskalo Slovensko

prostriedky vo vySke 836.5 milidna eur. Dlhopisy so splatnost'ou 4 roky teda v roku 2028

priniesli Slovensku prostriedky vo vyske 568 milionov eur. V aukecii, ktora je v tabul'ke na

prvom mieste emitovalo Ministerstvo financii v spolupréaci s Agenturou pre riadenie dlhu

a likvidity 10- ro¢ny dlhopis s vynosom do splatnosti 3.75%. Vysledna ¢iastka dosiahla

vysku tri miliardy eur. Ide o historicky najvys$siu emisiu v Slovenskej republike.
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8.2 Analyza dlhopisového trhu v Ceskej republike

8.2.1 Rating Ceskej republiky

Tabulka 4: Prehl'ad ratingov Ceska za posledné 4 roky, Zdroj: Vlastn¢ spracovanie na
zaklade udajov CNB, ©2024

Standard & Poor’s Moody’s Fitch Ratings
2023 AA- stabilny vyhlad Aa3 stabilny vyhl'ad AA- stabilny vyhlad
2022 AA- stabilny vyhlad Aa3negativny vyhl'ad AA-negativny
vyhlad
2021 AA- stabilny vyhlad Aa3 stabilny vyhl'ad AA- stabilny vyhlad
2020 AA- stabilny vyhlad Aa3 stabilny vyhl'ad AA- stabilny vyhlad

Vyvoj ratingu v Ceskej republike je stabilny. Jedinou ¢astou ratingu, ktor agentiry menia
je vyhl'ad do buducnosti. Poc¢as rokov 2021 a 2022 utfzila ¢eska ekonomika velky zasah v
podobe pandémie Covid-19. Napriek vsetkym udalostiam, ktoré nastali, sa Ceskej
republike podarilo udrzat’ svoj rating na stalych hodnotich. Agentira S&P udelila Ceskej
republike rating na Grovni AA-, agentira Moody’s udelila rating Aa3 a agentira Fitch
stanovila rating Ceska na Grovni AA-. Jedinou zmenou vroku 2022 bolo udelenie
negativneho vyhl'adu od agentur Moody’s a Fitch. V roku 2023 ponechali vSetky agentary
rating Ceskej republike na rovnakych trovniach. Agentiry Moody’s a Fitch zlepsili
vyhlad zpovodne negativneho na stabilny. Ako uviddza Ministerstvo financii Ceskej
republiky, hlavnym dovodom pre pozitivhu zmenu vo vyhlade ceského ratingu podla
oboch agentur bolo zvladnutie pandémie, ako aj obdobie energetickej krizy. Ako hlavné
silné stranky Ceskej republiky uvadza agentira Moody’s rasticu uroveii bohatstva,
efektivitu prijimania novych politickych rozhodnuti, ako aj konkurencieschopnost

ekonomiky.
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8.2.2 Vynosova krivka ¢eskych Statnych dlhopisov

Vynosnot 10Y dlhopisov CR

6.00%

5.11%

5.00%

4.00%

3.00%

Vynosnost v %

2.00%

1.00%

0.00%
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Obdobie

Obrazok 11: Vynosova krivka 10Y Ceskych Statnych dlhopisov, Zdroj: Vlastne
spracovanie na zéklade udajov CNB, ©2024

DIh¢ roky boli dlhopisy pre beznych investorov nezaujimavé. Kvoli ich nizkym vynosom
sa vécSina investorov Casto rozhodla vlozit' svoje prostriedky do akcii a inych aktiv. Do
roku 2021 nedosahovali dlhopisy vynosy ani na Grovni dvoch percent. Vd’aka postupnému
zvySovaniu Urokovych sadzieb po prepuknuti pandémie v roku 2021 sa dlhopisy opat
prihlasili o slovo. V pripade Statnych dlhopisov sa priemerné vynosy vySplhali cez 5%
ro¢ne v roku 2022. To malo za nésledok prepad cien starSich dlhopisov, ktoré nedosahovali
také vysoké vynosy. Predikcie pre vynosy na dlhopisovom trhu Ceskej republiky hovoria
o postupnom poklese z dévodu znizovania irokovych sadzieb. Udaje na grafe boli prebraté
od Ceskej narodnej banky a zahffiaju len $tatne dlhopisy. V pripade, Ze by investor chcel
dosiahnut’ vys§i vynos, ma moznost' investovat do korporatnych dlhopisov. V tomto
pripade sa vynosy mozu pokojne vySplhat’ na Groven 10%. Samozrejme, musi pocitat’ aj so
zvySenym rizikom, ktoré je spojené s investiciou do rizikovejSich dlhopisov v sikromnom

sektore.

Na nasledujicom grafe mozeme vidiet predikciu vyvoja vynosov z desatrocnych
dlhopisov Ceskej republiky. Graf sudajmi som prebral zinternetovej stranky Erste

Groupe.
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Obrazok 12: Vynosova krivka 10Y ceskych Statnych dlhopisov s predikciou na rok 2025,
Zdroj: erstegroup.com, ©2024

V priebehu tohto roku by sa mala vynosnost’ desat’ roénych dlhopisov klesnit’ na uroveii
3.65%. Vroku 2025 by malo dojst ku dalSiemu zniZovaniu vynosov zo Statnych
dlhopisov. Ako uvadzaju experti z Erste Groupe, vynosnost’ by mala klesnit’ na uroven

3%. Samozrejme zalezi na tom, ako sa bude d’alej ijat’ ekonomicka situacia.
1) ] VyV)

8.2.3 Emisia ¢eskych Statnych dlhopisov

Tabulka 5: Emisie ¢eskych Statnych dlhopisov, Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov Mfcr, ©2024

Nazov CP Détum Datum Splatnost’ v | Priemernd | Predané(CZK)
aukcie splatnosti rokoch v§nosnost
SD CR 2023- | 12.01.2024 11.11.2032 [ 9.3 3.875% p.a. | 10 432 850 000

2032, 4.50%

SD CR 2023- | 16.02.2024 11.11.2032 | 9.3 3.689% p.a. | 6 802 190 000
2032, 4.50%

SD CR 2023- | 01.03.2024 11.11.2032 | 9.3 3.771% p.a. | 4316260 000
2032, 4.50%
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SD CR 2023— | 28.04.2023 14.04.2034 | 11 4.648% p.a. | 7661 370 000
2034, 4.90%

V Ceskej republike vykondva emisiu a naslednti aukciu $tatnych dlhopisov Ministerstvo
financii v spolupraci s Ceskou narodnou bankou. Podla informacii, ktoré som nasiel na
strankach Ministerstva financii CR som zostavil tabulku, v ktorej mozeme vidiet’ zakladné
idaje z niekol’kych aukcii §tatnych dlhopisov. V prvej aukcii vydrazila Ceska republika
dlhopisy so splatnost'ou necelych 10 rokov v celkovej hodnote presahujicej desat’ miliard
korin (417 mil. eur). Priemernd vynosnost tychto dlhopisov dosahuje troven 3.8%.
V nasledujtcich dvoch aukciach ziskala Ceské republika viac ako jedenast miliard kortn
(440 mil. eur). Priemerny vynos oboch aukcii sa pohybuje na trovni 3.7%. Ako poslednt
som uviedol aukciu, v ktorej médme dlhopisy zo splatnostou 11 rokov. V tomto pripade
priemerny vynos dosahuje az 4.6%. V tejto aukcii ziskala Ceska republika prostriedky vo

vyske presahujucej 7.6 miliardy koran (304 mil. eur).
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8.3 Zaver analyzy dlhopisového trhu SR a CR

Tabul'ka 6: Zhrnutie kapitoly €.5, Zdroj: Vlastné spracovanie

Slovenska republika Ceska republika
Rating
Standard & Poor’s A+ stabilny vyhl'ad AA- stabilny vyhl'ad
Moody’s A2 negativny vyhl'ad Aa3 stabilny vyhl'ad
Fitch Ratings A- stabilny vyhl'ad AA- stabilny vyhl'ad
Vynosnot’ dlhopisov | 1%-4% 1.5% - 6%
Emisia dlhopisov >3 000 000 000 >1 000 000 000

V zavere tejto kapitoly by som rad zhrnul najpodstatnejSie informacie. Ako moZeme vidiet
v tabul'ke, troveii ratingu v oboch krajinach je A a vyssie. Ceska republika je ekonomicky
na tom vo&i Slovenskej republike o poznanie lepsie. Uroveii jej ratingu sa drzi na
stabilnych hodnotach. V Slovenskej republike doslo k poklesu trovne ratingu od agentury
Fitch z hodnoty A na A-. Ddsledkom toho je, ze ndklady Slovenskej republiky na ziskanie
novych finan¢nych prostriedkov sa zvysia. To modze byt dobrou spradvou pre investorov,
ktori m6zu o€akavat’ o nieco vysSie vynosy. Vd’aka nepriaznivym udalostiam v poslednych
rokoch doslo k vyraznému zvyseniu trokovych sadzieb, ¢o malo priamy dopad na vynosy
dlhopisov. V Slovenskej republike doSlo k nérastu priemernych vynosov z 1% na 4%.
V Ceskej republike bol tento narast o nieco vy$§i. Maximalne vynosy presahovali tirovei
6%. Zaciatkom roka 2024 si Slovenska republika v jednej aukcii pozicala rekordné 3
miliardy eur. Tieto prostriedky budi pouZité na financovanie Stitneho dlhu
a predvolebnych slubov. Uvedené aukcie v Ceskej republike priniesli §tatu finanéné
prostriedky presahujiice 1 miliardu eur. Tato kapitolu by som preto uzavrel nasledovne:
obe krajiny poskytuji pre investora zaujimava prilezitost. Ceska republika pontika
stabilnejSie prostredie alepsi vyhl'ad do buducnosti. V pripade, ze bude Statny dlh
Slovenskej republiky vyrazne narastat’, méze dojst’ k ndrastu rizika tykajuceho sa splacania
samotné¢ho dlhu. Preto by si mal kazdy investor sdm dobre zvazit', kde chce investovat

svoje finan¢né prostriedky.
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9 ANALYZA DLHOPISOV

Obsahom tejto kapitoly je porovnanie investicie do Statneho a korporatneho dlhopisu.
Informéacie o Statnom dlhopise som ziskal z demo uctu na investicnom portali patria.cz.
Udaje o emisii korporatnych dlhopisov firmou IDC Investment s.r.o som &erpal z portalu

dluhopisy.cz .

9.1 Analyza Statneho dlhopisu

Tato podkapitola sa zameria na najdenie vhodného dlhopisu. Z dovodu lepSieho ratingu,
a teda aj vysSej bezpec€nosti pri investovani som sa rozhodol pre analyzu Statneho dlhopisu
Ceskej republiky. Vsetky tdaje, ako su ndkupni cena, kuponova sadzba, vynos, alebo
splatnost, Cerpam zo stranky patria.cz. Pre tito analyzu som si zalozil na danej stranke
investicny demo tucet. Preto sa niektoré hodnoty daného dlhopisu sa mo6ézu mierne
odchylovat’ od redlnych hodndt. Dlhopis, ktory som vybral pre tuto pracu ma nasledovné

parametre:

Rating Ceskej republiky AA- stabilny vyhlad

Nazov ST. DLUHOP. 4,90/34

Mena CZK

Nakup 109.03
Vlynos 3.80%
Durace 7.97
Kupdn 4.90%
Splatnost 14/04/2034
Nakup datum 12/03/2024

Obréazok 10: Statny dlhopis CR, Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov patria.cz

Ide o dlhopis Ceskej republiky zo splatnostou v roku 2034. Nominalna hodnota tohto
dlhopisu je 10 000 kortin. Aktualna nadkupné cena na sekundarnom trhu ma vysku 10 903
kortin. Vdaka vysokému ratingu Ceskej republiky nesie tato investicia nizke riziko.
V prvom kroku vypocitam vnatorni hodnotu dlhopisu, aby som si bol isty, ze nie je prili$
drahy. Pre vypocet vnutornej hodnoty pouzijem vzorec:

VH = KP KP KP+NH
To@a+nt o 14z 1+7rt

(7)

Kuponova platba(KP) po zdani 15% je 416.5 korin. Nominalna hodnota dlhopisu je 10
000 kortin. V tomto vypocte pouzijeme pre pozadovani vynosnost’ sadzby kupdnovej

platby 4.9%.
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VH = (Groosm) * (@aowr) + (Graoms) + (oo + (Goses) *
(Gvsoise) + (sorsr) * (Goomn) * (Grovsm) * (4165 + i) =

9588, 043 CZK (8)

Vnutornd hodnota dlhopisu je nizsia ako jeho cena. Tuto informaciu musime ako investor

vziat’ do uvahy pred ndkupom. Ako priklad pre tato pracu uvediem nakup 2 dlhopisov:
Celkova cena: 10903 = 2 = 21 806 CZK 9

V d’alSom kroku si spoc¢itame hodnotu kupdnov, ktoré nam budi pocas celého obdobia
vyplacané. Pri tomto dlhopise sa kuponova sadzba rovnd 4.9% a nakupili sme 2 dlhopisy
so splatnostou 10 rokov. Samozrejme, nesmieme zabudnut na dan. Kupoénové platby

podliehaju dani vo vyske 15%.
Celkova hodnota kupénov: 0.049 * 0.85 * 10 000 * 2 *x 10 = 8330 CZK (10)

Na konci desiateho roka ndm bude zo strany emitenta vyplatend nomindlna hodnota
dlhopisov, teda 20 000 kortin. To znamend, Ze celkova navratnost’ tohto dlhopisu sa
vypocita ako sucet celkovych kupdénovych platieb a nomindlnej hodnoty dlhopisov.

Vysledna hodnota je 28 330K¢.
Celkovanavratnost: 8 330 + 20 000 = 28 330 CZK (11)

Cisty zisk ztejto investicie zistime tak, Ze od celkovej ndvratnosti odpoditame nase
naklady spojené s kipou dlhopisov. Nakupna cena za oba dlhopisy bola 21 806k¢. Tuto
¢iastku odpocitame od celkovej navratnosti. Tato investicia nam prinesie zisk vo vyske 6

524K¢.
Cisty zisk: 28 330 — 21 806 = 6 524 CZK (12)

V pripade budlcej zmeny trokovych sadzieb o jeden percentudlny bod ddjde k zmene
ceny dlhopisu priblizne o 7.9%. Hodnota duracie na Grovni 7.97 je v poriadku vzhl'adom
ku splatnosti o 10 rokov. Ak by iSlo o kratkodoby dlhopis, bola by tato hodnota vysoka

a dany dlhopis by reagoval na zmenu urokovych sadzieb prehnane.

Ak sa po 3 rokoch rozhodneme opit’ dlhopis predat’ za cenu 11 000 korin, moZeme

ocakavat’ nasledujucu navratnost’:

r = RET = X2 4 &~ (13)
Cn txCn

Kuponova platba(po zdaneni): KP = 10 000 * 0.049 * 0.85 = 416.5 CZK
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CN(cena nakup): 10 903 k¢
CP(cena predaj): 11 000 k¢

t(doba vlastnictva dlhopisu): 3 roky

4165 |, 11000-10903
10903 3%10903

= 4.1%p.a (14)

Pri predajnej cene 11 000 kortin po 3 rokoch drzby dlhopisu bude nasa névratnost’ 4.1%

p.a.

9.2 Analyza korporatneho dlhopisu

Korporatne dlhopisy st dalSou skupinou aktiv, ktoré pritahuji investorov. Hlavnym
dovodom su vysSie vynosy. Tie samozrejme nie su zadarmo. Korporatne dlhopisy
predstavuju oproti Staitnym dlhopisom ovel'a vysSie riziko defaultu (neschopnosti splatit’
svoje zavazky). Preto by si mal kazdy investor dobre rozmysliet,, ¢i je ochotny toto riziko

podstupit’. Ako priklad som zvolil dlhopis emitovany spolo¢nostou IDC Invest.

Zakladné udaje o firme a dlhopisoch:

Emitent IDC Investments.r.o.
Mena CZK

Nakup 25000

Vyplacanie kupénu kvartalne

Kuponova sadzba 12.2% p.a.

Datum splatnosti 15.2.2028

Datum investicie 11.03.2024

Obrazok 11: Korporatny dlhopis, Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov
dluhopisy.cz

IDC Investment je spolocnost’, ktord sa zaobera vystavbou nehnutelnosti. V tejto emisii sa
snazi ziskat’ prostriedky na vystavbu rodinnych domov v blizkosti Prahy. Dobrou spravou
je, Zze ide o “osvedceného emitenta®. To znamend, Ze spolo€nost’ v minulosti vyplatila
svojim investorom vSetky zavizky. Dodatocna ochrana je zaistena pomocou ,,Agenta pre
zaistenie®. Tato osoba zastupuje veritelov vo chvili, ked’ sa emitent dostane do defaultu.
Rating emitenta bol vypracovany cez systém Cribis. Emitent bol ohodnoteny znamkou b2.
Ta predstavuje na stupnici rizikovosti hodnotu Nizsie riziko. Vo financnom hodnoteni bol

emitent oznaceny ako stabilny subjekt, doporuceny pre spolupréacu a investicie.
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9.2.1 Horizontalna analyza rozvahy emitenta

V nasledujtcej tabulke si zobrazené financné udaje emitenta. Uctovnd zavierka za rok

2023 nebola zverejnena v Case, ked’ som pisal tato pracu. Informécie som Cerpal zo stranok

dluhopisy.cz a orjustice.cz

Finanéni (daje z rozvahy

1. 1. 2021 do 31. 12. 2021

1. 1. 2022 do 31. 12. 2022

Aktiva celkem 20.911 24.934
Stala aktiva 898 8.278
Obé&Zna akfiva 19.871 16.414
Casové rozlideni aktiv 142 242
Pasiva celkem 20.911 24.934
Vlastni kapital -1.918 -2.765
Zavazky 22807 27654
Casové rozlideni pasiv 32 45

Finanéni Odaje z vwkazu zisku a ziraty

1.1. 2021 do 31. 12. 2021

1. 1. 2022 do 31. 12. 2022

Provozni vysledek hospodafeni

1.183

-738

Finanéni vysledek hospodarieni

650

-110

Viysledek hospodafeni na Uéetni obdobi

533

-848

Obrazok 13: Prehlad kli¢ovych finanénych udajov emitenta za obdobie 2021 a 2022,
Zdroj: Listina emisnych podmienok dlhopisov 1.D.C. Invest [

Vsetky udaje v tabulke st uvedené v tis. korin. V roku 2022 doslo k vyraznému narastu
stalych aktiv z 898 000 korun na 8 278 000 korun. Obezné aktiva poklesli z 19 871 000 na
16 414 000 korun. Na strane pasiv moZeme vidiet’ vyrazné znizenie vlastného kapitalu az
na zapornu Uroven -2 765 000 kortin a zvySeniu zaviazkov z 22 807 000 korun na 27 654
000 kortin. Dal$ou vyraznou zmenou je pokles provozného vysledku hospodérenia z 1 183
000 kortin na zapornych 730 000 korun. Celkovy vysledok hospodarenia za uctovné

obdobie dosiahol stratu 848 000 koran.

Zaporna hodnota vlastného kapitalu znamend, Ze hodnota aktiv emitenta je niZSia ako
celkovy dlh. Tato uroveinl vlastného kapitalu predstavuje varovny signal pre investora. Pre
dlhodobé financné zdravie spoloCnosti je dolezité, aby bola uroven vlastného kapitalu
zéporna len docasne a postupne sa zlepSovala. DalSou informaciou, na ktort by si mal dat’
investor pozor je zvySend hodnota zavdzkov. ZvySené zaviazky v rozvahe znamenaju ,Ze sa
emitent viac zadlzil. Toto zadlZenie moze byt pozitivne, ak budu tieto finanné prostriedky
investované do rozvoja podnikania. AvSak prili§ vysoké zadlZenie mdéZe ohrozit’ dlhodobu
ekonomicku stabilitu firmy. Dobrou spravou pre investorov je medzirocny narast stalych
aktiv, ¢o znamend, Ze emitent investoval svoje pozi¢ané peniaze do nakupu pozemkov,

budov a d’alSich dlhodobych aktiv.
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9.2.2

Rizika spojené s emitentom

Hlavné riziké spojené s touto investiciou su:

9.2.3

Riziko likvidity: Hlavni podnikatel'ski cCinnost’ emitenta tvori vystavba
a rekonstrukcia nehnutelnosti. V pripade neschopnosti emitenta predat’ jednotlivé
nehnutelnosti moze dojst k zvySenym problémom s likviditou. Predaj
nehnutelnosti sa pohybuje rddovo v mesiacoch. To by sa mohlo odzrkadlit

v neschopnosti splacat’ svoje zavézky.

Kreditné riziko emitenta: Kreditné riziko predstavuje neschopnost’ emitenta splatit’
svoje dlhy z finan¢nych alebo obchodnych vztahov. V podnikani v oblasti
nehnutel'nosti sa viaze kreditné riziko na buducich kupujacich. Ako d’al$iu vyrazna
cast kreditného rizika predstavuju postipené pohladavky. Pred odkupom
akejkol'vek pohladavky vypracovava emitent podrobnt analyzu, aby toto riziko

minimalizoval.

Vzorovy priklad nakupu dlhopisu

Vzorovy priklad investicie do dlhopisu IDC Investment s.r.o: Naktipime 1 dlhopis, ktory

budeme drzat’ az do splatnosti. Cena dlhopisu sa rovnd nominéalnej hodnote 25 000 K¢&.

V prvom kroku si vypocitam vnutorni hodnotu dlhopisu, aby som si bol isty, Ze jeho cena

zodpoveda jeho hodnote. Pre tento vypocet pouzijem vzorec:

KP KP KP+NH
VH = 4 KN
(1+r)t 1412 1+r

(15)

Po dosadeni vSetkych premennych som dostal rozsiahli vzorec:

762.5 762.5 762.5 762.5 762.5
VH = ((1+0.0305)1) + ((1+0.0305)2) + ((1+0.o305)3) + ((1+o.o305)4) + ((1+0.0305)5) t

762.5 762.5 762.5 762.5 762.5
((1+0.0305)6) + ((1+0.0305)7) + ((1+0.0305)8) + ((1+0.0305)9) + ((1+0.0305)10) +

762.5 762.5 762.5 762.5 762.5
((1+0.0305)11) + ((1+0.0305)12) T ((1+0.0305)13) + ((1+o.0305)14) + ((1+o.o305)15) +

(762.5+25000
(1+0.0305)16

) =25 000 CZK (16)

Ako mdzeme vidiet’ z vypoctu, cena dlhopisu zodpoveda vnutornej hodnote.

Po stanoveni ceny mozeme vypocitat' celkovu hodnotu kupdénov. Kuponova sadzba je

stanovena na urovni 12.2% p.a.. V tomto pripade nesmieme zabudnut na to, Ze vyplacanie
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kupénovych platieb prebieha kvartalne. Celkova hodnota kupénovych platieb po zdaneni

je 10 370k,

0.1

% 0.85 % 25 000 * 16 = 10 370k (17)

Celkové kuponové platby =

Celkovu navratnost’ spocitame ako sucet nominalnej hodnoty dlhopisu, ktora bude splatena
zo strany emitenta v den splatnosti dlhopisu s hodnotou celkovych kupoénovych platieb.

Celkova navratnost’ sa rovna 35 370k¢.
Celkova navratnost = 10 370 + 25 000 = 35 370k¢ (18)

Vdaka tomu, ze tento dlhopis pochddza priamo od emitenta, a nie zo sekundarneho trhu,

hodnota Cistého zisku sa rovna celkovej hodnote vyplatenych kuponovych platieb.

V pripade, ze by sme sa rozhodli predat’ dlhopis po dvoch rokoch, mézeme pomocou
rendity spocitat’ vynos, ktory sme dosiahli. Predajna cena dlhopisu pre tento priklad je 25

900 korun. Pre vypocet rendity pouzijeme nasledujici vzorec:

r=RET ==+ 20 (19)
Kupoénova platba(po zdaneni): KP = 25000 * Oij * 0.85 = 648.125 k¢
CN(cena nakup): 25 000 k¢
CP(cena predaj): 25 900 k¢
t(doba vlastnictva dlhopisu): 2 roky
_ 648125  25900-25000 _ 3.04%p.q = 12.16%p. a 20)

25000 8%x25000

Ak predame nas dlhopis po dvoch rokoch za 25 900 korun, mézeme o€akavat vynos na

urovni 12.16% p.a.

9.3 Zaver k analyze dlhopisov

Oba dlhopisy predstavuju zaujimavu investicnu prilezitost’. Dlhopis spolo¢nosti IDC
Investment poskytuje vysSiu kuponovu platbu a vyssi vynos. Investor musi v tomto pripade
ratat’ so zvySenym rizikom nesplatenia dlhopisu zo strany emitenta. Dobrou spravou je, Ze
emitent uZ mé za sebou zopar uspesnych emisii. Taktiez emitent poskytol v dokumentacii
report zo systému Cribis ktory mu udelil rating B2, teda uroven nizkej rizikovosti.
Vnutornd hodnota dlhopisu sa rovna nékupnej cene. V pripade, ze budeme tento dlhopis

drzat’ az do splatnosti, dosiahneme cisty zisk 10 370 korin. Ak sa rozhodneme predat’
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dlhopis po dvoch rokoch, mozeme ocakavat’ navratnost’ nasej investicie na urovni 12.16%.
Na druhej strane Statny dlhopis nam ponukne o nieco nizsi vynos, avSak riziko, ktoré pri
tejto investicii podstupujeme, je ovel'a mensie. Cisty zisk ktory mozeme ocakavat’ z tejto
investicie je 6 524 korun. Vnutorna hodnota dlhopisu je nizsia ako predajna cena. Ak sa

rozhodneme predat’ tento dlhopis po 3 rokoch zall 000 korun, dosiahneme vynos 4.1%

p.a.
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10 VYVOJ DLHOPISOVOV V BUDUCNOSTI

Makroekonomicka situacia sa postupne zlepSuje. Ceskd narodnd banka drzi vysku
urokovych sadzieb na trovni priblizne 5.5% v snahe zniZit’ infldciu na poZzadovanu uroven
dvoch percent. Zmeny hlavnych makroekonomicky ukazovatelov(inflacia, HDP, rokové
sadzby) majui priamy vplyv na vyvoj cien na dlhopisovom trhu. V tejto kapitole popiSem
tri hlavné scenare, ktoré mozu nastat’ na dlhopisovom trhu a ako ovplyvnia dlhopisy, ktoré

som vybral v predchadzajucej kapitole.

10.1 ZlepsSenie ekonomickej situacie

V pripade ak dojde k zlepSeniu ekonomickej situdcie, bude sa jednat o najlepSiu
alternativu pre naSu investiciu. Vdaka zdravému rastu HDP a inflacii na pozadovanej
urovni dosiahneme z nasej investicie vyssie redlne vynosy. Vynosy novych dlhopisov na

trhu budu niZzsie, a preto aj ich trhové hodnota bude nizsia ako hodnota nasich dlhopisov.

Znizenie urokovych sadzieb hra do kariet naSim dlhopisom emitovanym v obdobi vysSich
trokovych sadzieb. Vdaka vys§iemu vynosu, ktory poskytuja, ich cena vzrastie. Statny
dlhopis, ktory som analyzoval v predoslej kapitole bol emitovany na zaciatku roku 2024.
Vyska urokovej sadzby sa pohybovala na urovni 6%. Ak ddjde k zniZeniu Urokovych
sadzieb na uroven okolo 2.5%, mdzeme ocakdvat’ ndrast ceny tohto dlhopisu. V tejto
situgcii prichddza do tvahy predcasny predaj dlhopisu za atraktivnu cenu. V pripade
korporatneho dlhopisu mozeme zvolit’ rovnaku stratégiu, ale pri vySke kupdénovej sadzby

12.2% by som dlhopis nepredaval.

10.2 Ekonomicka situacia bez vyraznej zmeny

Ak neddjde k vyraznej zmene urokovych sadzieb, inflacie a HDP, méZeme konStatovat’, Ze

situdcia na dlhopisovom trhu sa nezmeni.

Vyssia inflacia bude mat’ za nésledok pohltenie Casti vynosov plynucich z kuponovych
platieb. Uroven rastu HDP v tomto pripade moZzeme odakavat’ na trovni okolo jedného
percenta. Vd’aka nezmenenym urokovym sadzbam by hodnota nasich dlhopisov ostala na
rovnakej urovni. Cena novych dlhopisov by sa dala porovnat’ s cenou, za aku sme
nakupovali naSe dlhopisy. V tejto situdcii by som odporucil si oba dlhopisy ponechat’ az do

splatnosti. Dal§im krokom v tomto pripade by mohlo byt prikiipenie d’al$ich dlhopisov.
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10.3 ZhorSenie ekonomickej situacie

Najhors$i scenar, ktory moze pre nds ako investora nastat, je zhorSenie ekonomicke;j
situdcie. Nasledkom tohto zhorSenia by bolo spomalenie ekonomiky, nizky az zdporny rast
HDP a vysoké inflacia. Tato situaciu by CNB riesila opitovnym zvySenim trokovych
sadzieb. Kvoli vysokej inflacii by vynosy z kuponovych platieb vyrazne poklesli. Na
dlhopisovom trhu by doslo k poklesu cien starSich dlhopisov vratane tych nasich. Vdaka
vys$$im urokovym sadzbam by novoemitované dlhopisy dosahovali vyssi vynos. Preto by

predstavovali pre investorov atraktivnejSiu volbu.

V pripade Statneho dlhopisu by doslo k poklesu ceny a jeho predaj by bol nerentabilny.
Moje odporucanie pre investora v takomto pripade by bolo si dlhopis ponechat’.
Korporatny dlhopis ponuka atraktivnu kupdnova sadzbu 12.2 % p.a., preto aj pri miernom

zvySeni trokovych sadzieb by si mohol zachovat’ svoju hodnotu.
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11 TVORBA INVESTICNEJ STRATEGIE

Spravne zvolend investicna stratégia hra kI'aicovu ulohu v investovani, ak chceme byt
uspesni. Pokial' sa rozhodneme investovat' bez akejkol'vek stratégie, alebo preberieme
stratégiu niekoho iného, je takmer isté, ze prideme o nas kapital. V prvom kroku by si mal
kazdy investor polozit’ zdkladné otazky, vd’aka ktorym si zadefinuje svoje investicné ciele.
Tieto ciele by mali odzrkadlovat osobnostné charakteristiky a finanéné ocakavacia

investora. Medzi zakladné ciele v investovani do dlhopisov mozeme zaradit’:
e Vysku finan¢nych prostriedkov, ktoré sme ochotni investovat’
e Vysku zhodnotenia investovanych prostriedkov
o Casovy horizont investicie
e Uroven rizika, ktora sme ochotni podstipit’

e Nékup kupdénovych / bezkupdénovych dlhopisov

11.1 Vyska kapitalu

Stanovenie vySky kapitalu na investovanie predstavuje kI'icovy krok pri tvorbe investi¢nej
stratégie. Dolezitost’ tohto kroku spociva v niekolkych aspektoch, ako st odolnost
investora znasat’ riziko, alebo pozadovana navratnost’ investicie. Medzi d’alSie dovody,

preco je spravne ur¢end vyska kapitalu dolezita, patri:

1. Zéklad budovania portfolia: Vyska dostupnych finanénych prostriedkov
predstavuje zéklad pre stavbu investicného portfolia. Dostatocne vysoky kapital
umozni investorovi rozlozit’ svoje investicie do r6znych aktiv. Tym zniZime riziko

straty.

2. Likvidita: Kazdy investor by mal mat’ dostatocnt rezervu likvidnych prostriedkov

pre pripad necakanych vydavkov bez nutnosti predaja jednotlivych aktiv.

3. Finan¢nd odolnost: Investovat by sme mali len tak(i cast’ kapitalu, ktorad
neovplyvni nasu finanénu situaciu v pripade trhovych vykyvov. To znamena

udrZanie si naSho Zivotného Standardu aj v pripade nepriaznivého vyvoja investicii.

11.2 Uroven zhodnotenia investicie

Dal8im krokom pri vytvérani investicnej stratégie je stanovenie ocakavanej vynosnosti

aktiv, do ktorych budeme investovat. Na vyber mame z rizikovejSich aktiv, ktoré ponukaju
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vyssi vynos (korporatne dlhopisy, ,,junk bonds®“, akcie menS$ich firiem). Ak nechceme
podstupovat’ prilis vel'ké riziko, mézeme investovat’ do stabilnych aktiv (Statne dlhopisy,
akcie a dlhopisy stabilnych firiem). V pripade ak nechceme aktivne spravovat svoje

portfolio, mali by sme zvazit’ moznost’ investicie do fondu.

11.3 Casovy horizont investicie

Tretim krokom pri zostavovani investi¢nej stratégie je stanovenie dizky obdobia, pocas
ktorého chceme investovat. Beznému investorovi sa viac oplati zvolit' dlhs§i Casovy
horizont. Kratky ¢asovy horizont zvySuje riziko investicie. Ako priklad mézeme uviest’
volatilitu trhu. Ak sa rozhodneme investovat do dlhopisov a nemame v plane dané

dlhopisy predavat pred splatnost’'ou, je nasa vol'ba ¢asového horizontu jasna.

11.4 Riadenie rizika

Riziko spojené s investiciami moZeme riadit’ roznymi spdsobmi. V prvom rade by sme si
mali ujasnit’, akll Cast’ financnych prostriedkov chceme investovat’ do bezpecnych aktiv,
a kol’ko penazi pouzijeme na riskantnejSie investicie. Podl'a mdjho ndzoru idedlny pomer je
80:20. 80% portfolia by mali tvorit’ bezpecné akcie alebo dlhopisy. Ostatnych 20%
modzeme investovat’ do rizikovejSich aktiv, ako s napriklad krypto aktiva alebo dlhopisy

mensSich firiem, ktoré pontikaji vysoky vynos.

11.5 Vlastna investi¢na stratégia

V tejto podkapitole zostavim investi¢ni stratégiu pre Studenta, ktory sa rozhodol
investovat’ do dlhopisov. Student disponuje volnym kapitalom vo vyske 60 000 K¢&. Tieto
peniaze neplanuje spotrebovat’ pre vlastni potrebu. Student ma miernu averziu k riziku.
Nevyhovuje mu zvySena volatilita akciovych trhov. Preto svoju investiciu rozlozi do troch
Statnych dlhopisov rovnakého typu ako som analyzoval v predoslej kapitole. Vd’aka tomu
mdzem ocakavat’ priemernu vynosnost’ 8.5% p.a. Pre zvySenie vynosnosti svojho portfolia
vloZi zvysny kapitdl do korporatneho dlhopisu. VSetky dlhopisy bude drzat' az do
splatnosti. Vynosy z kupénovych platieb s d’alSimi financnymi prostriedkami bude aktivne

reinvestovat’ do d’alSich aktiv.
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ZAVER

Ciel'om kazdého investora je zhodnotenie svojho kapitalu. K dosiahnutiu tohto ciela mu
finan¢né trhy poskytuji mnoho prilezitosti a nastrojov. Jednym z tychto ndastrojov su
dlhopisy. Dlhopisy sa roky drzali v izadi a vdc¢Sina investorov hovorila len o akciach. Tuto
situdciu vSak zmenili udalosti, ktoré sa odohrali v poslednych rokoch. Hlavnou udalost'ou
bola pandémia Covid-19. Désledkom tychto udalosti bola zhorSend ekonomicka situacia
vo vicsine krajin sveta. V1ady reagovali na vysoku inflaciu zvySenim urokovych sadzieb.
Vysoké urokové sadzby st dovodom, preco sa stali dlhopisy opit’ atraktivnou investi¢nou
prilezitostou. Hlavnym cielom mojej bakalarskej prace bolo analyzovat dlhopisovy trh
v Ceskej a Slovenskej republike s cielom najdenia vhodnej investicie. Tym som chcel
ukézat, Ze aj tychto trhoch sa daji ndjst’ zaujimavé investiéné prilezitosti. K dosiahnutiu

tohto ciel'u bolo potrebné spracovat’ teoreticku a prakticku cast'.

Teoreticka c¢ast’ bola spracovana na zéklade literarnej reSerSe zaoberajicej sa
problematikou investovania na dlhopisovom trhu. Na zaklade teoretickych poznatkov

nadobudnutych z teoretickej Casti prace som spracoval praktickl Cast’.

Zaciatok praktickej Casti tvori makroekonomicka analyza. Vystupom tejto kapitoly je
porovnanie hlavnych makroekonomickych ukazovatelov Ceskej republiky a Slovenskej
republiky. Sucastou kapitoly je aj predikcia vyvoja tychto ukazovatel'ov do budicnosti.
V pripade ak ddjde k postupnému znizovaniu urokovych sadzieb, je mozné ocakavat

opétovny utlm na dlhopisovom trhu.

Dalgia Gast’ prace sa venuje analyze dlhopisového trhu v oboch krajinach. Z vysledného
porovnania vysla lepsie Ceska republika. Vsetky tri ratingové agentiry jej udelili vy3si
rating. Na druhej strane, agentura Fitch znizila rating Slovenskej republiky z A na A-.

Vdaka lepSiemu ratingu predstavuju dlhopisy emitované ¢eskou vladou lepSiu investiciu.

Nasledne sob vybral dva dlhopisy, ktoré sa zhodovali s profilom investora a jeho
investi¢nou stratégiou z kapitoly 10. Kazdy z dlhopisov podstipil finanénu analyzu. Pri
korporatnom dlhopise bolo potrebné vykonat’ aj kratku analyzu spolo¢nosti. Oba dlhopisy

presli analyzou a vyhoveli stanovenym kritériam.

Na zéaver by som sa chcel podakovat’ vSetkym citatel'om, ktori boli ochotni si precitat

tento text az do konca. Verim, Ze vam poskytol dostatok cennych informécii.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

ARDAL Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

CZK Ceska koruna

CNB Ceska narodna banka

CP Cenné papiere

CR Ceska republika

ECB Europska centralna banka

EUR Euro

HDP Hruby domaéci produkt

IMF Medzinarodny menovy fond

K¢ Ceska koruna

KP Kupoénova platba

MFCR Ministerstvo financii Ceskej republiky
MFSR Ministerstvo financii Slovenskej republiky
MH Menovita honota

NBS Nérodna banka Slovenska

NH Nominélna hodnota

p.a per annum

S&P Standard & Poor's

SR Slovenska republika

SD Statny dlhopis



UTB veZliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

ZOZNAM OBRAZKOV

Obrazok 1: Porovnanie ratingovych stupnic, Zdroj: www.wolfstreet.com .............c.c....... 27
Obrazok 2: Medziro¢ny vyvoj HDP v Slovenskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie na
zaklade udajov NBS a World Bank, IMF, ©2024 .............ccooviieiieieeeeeeeee e 35
Obrazok 3: Medzirotny vyvoj HDP v Ceskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie na
zaklade udajov CNB, World Bank a Mfcr, ©2024............oooovieeiiieeieeeeeeeee e 36
Obrazok 4: Medziroény vyvoj inflacie v Slovenskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie
na zaklade udajov World Bank, Statisticky trad Slovenskej republiky, ©2024 ................. 37
Obrazok 5: Medzirocny vyvoj inflacie v Ceskej republike, Zdroj: vlastné spracovanie na
zaklade udajov CNB a World Bank, ©2024............cccoeeiiiieiieeeie et 38
Obrazok 6: Medziro¢ny vyvoj urokovych sadzieb v Slovenskej republike, Zdroj: vlastné
spracovanie na zéklade udajov NBS, ©2024...........cccoovimiiniiiiniinieieeeeieeieseee e 40
Obrazok 7: Medzirony vyvoj urokovych sadzieb v Ceskej republike, Zdroj: vlastné
spracovanie na zéklade udajov CNB, ©2024 ..........cccccoiriiriiiiniinieieeteeeeseee e 41

Obrazok 8: Medziroény vyvoj indexu politickej stability v Ceskej a Slovenskej republike,
Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov World bank, ©2024 ...........ccccoevviiniinennene 42

Obrazok 9: Vynosova krivka slovenskych dlhopisov, Zdroj: Narodna banka Slovenska ..46
Obrazok 10: Graf s vynosmi 10-ro¢nych dlhopisov v krajinach eurozény, Zdroj: ifp.sk ...47
Obrazok 11: Vynosova krivka 10Y ceskych Statnych dlhopisov, Zdroj: Vlastné

spracovanie na zéklade 1dajov CNB, ©2024 ...........cocooeveveeeeeeereeeeeeeeeeeeee s 50
Obrazok 12: Vynosova krivka 10Y Ceskych statnych dlhopisov s predikciou na rok 2025,
Zdroj: erstegroup.com, ©2024.........cccuiiiieiieeieee ettt 51

Obrazok 13: Prehl'ad klIicovych financnych Udajov emitenta za obdobie 2021 a 2022,
Zdroj: Listina emisnych podmienok dlhopisov I.D.C. Invest I .............ccccccovuevenvencucnennnen. 57



UTB veZliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Z0OZNAM TABULIEK

Tabulka 1: Zhrnutie makroekonomickych ukazovatelov v Ceskej a Slovenskej republike,
Z,droj: V1aStné SPraCOVANIC .....ccuieruierieeriieeieeiteeeteesteeeteesteesaeeseessseeseessseesseesssessseesssesnseens 43
Tabulka 2: Prehl'ad ratingov Slovenska za posledné 4 roky, Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade 1dajov NBS, ©2024.......cc.oooieiieeiieeieeee ettt ettt et ebeesbeessbeessaeenseen 45
Tabulka 3: Prehl'ad poslednych emisii slovenskych Statnych dlhopisov, Zdroj: Vlasntné
spracovanie na zakalde udajov Mfsr a Ardal, ©2024..........c.cccceveiieriieiiiieeeece e 48
Tabulka 4: Prehl'ad ratingov Ceska za posledné 4 roky, Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade 1dajov CNB, ©2024 .........oooiiiiiieeiieeeeeee ettt ettt et ebeesaeesbeessaeenseens 49
Tabulka 5: Emisie Ceskych Statnych dlhopisov, Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
UAaJOV MICT, ©2024.......cceiieiieeieeite ettt ettt e s e e teeeaaeesbeessbeebeessaeesseessseennaens 51

Tabulka 6: Zhrnutie kapitoly €.5, Zdroj: V1astné spracovanie..........ccccceceeveevveeveneenuennenn 53






