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Zakladni typy kratikodobych
cennych papirua

« Smenka
« Pokladnic¢ni poukdzka
« Depozitni certifikat, depozitni sménka — rozdil?
. Sek
Co je Depozitni sménka KB

» zpUsob uloZeni volnych prostfedkd za velmi pfiznivyich Grokovych podminek, které jsou odvozeny od aktuélnich cen na mezibankovnim trhu
» jde o nepFevoditelnou sménku se splatnostni 1 den aZ 12 mésict, ktera se emituje v CZK, EUR a USD

» obchod moZete sjednat na zakladé ramcové smlouvy telefonicky nebo osobné

» vystavitelem sménky je KB, u niZ také sménka zOstava v bezplatné Gschové

» sménku proplatime v takovém Casovém intervalu, ktery si sami zvolite

» za Depozitni sménku neplatite Zadné poplatky

» nepojistény produkt
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Smeénka

« /dkon sménecny a Sekovy
« Sménka vlastni a cizi

» Splatnost smenky

« Sménecné dolozky

« Sménecné uveéry, eskont sménky

« Eskont sménky formou stredni doby splatnosti
« Sménka jako investicni prilezitost
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e CO?

e kdo?
e k Eemu?

* T-bills

« 3-12M

« diskontni princip
* aukCni rezim
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3.3. Americky aukcni prodej

(1) Objednavky jsou sefazeny podle nabizenych vynost od nejnizSiho po nejvyssi. V tomto
poradi jsou uspokojovany.

(2) V piipadé poptavky objednavek s vynosem menSim nebo rovnym maximalnimu
akceptovatelnému vynosu (pokud je uveden), ktera je veétsi nez nabidka, po aukceil nesmi
zbyt zadné cenné paplry J sou-li v prubehu pokryvam obJednavel{ vylerpany vsSechny
emitované cenne ._nabizejici stejny vynos,

érne kraceny a prlpadne objednavky nabizejici vys$si vynos nejsou uspokojeny:

(3) Kazdy uspokojeny ucastnik aukce plati dle vynosu celkovou cenu, kterou uvedl ve své

bjednavce.

3.4. Holandsky aukcni prodej

(1) Objednavky jsou sefazeny podle nabizenych vynosu od nejniz§iho po nejvyssi. V tomto
poradi jsou uspokojovany.

(2) Vpiipadé poptavky objednavek s vynosem menSim nebo rovnym maximalnimu
akceptovatelnému vynosu (pokud je uveden), ktera je vetsi nez nabidka, po aukci nesmi
zbyt zadné cenné papiry. Jsou-li v pribéhu pokryvani objednavek vycerpany vsechny
emitované cenné paplry, jsou objednavky z posledni skupiny, nablzeJ1c1 steJny Vynos,
pomeérne pitpadé objednavky nabizejici vyssi VyNos Tejsc .

azdy uspokojeny ucastnik aukce plati celkovou cenu vypoctenou z nejvyssiho vynosu

u objednavek uspokojenych podle odstavee 2.
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Bukce statnich pokladniénich poukazek (5FF)

*=0znameni ** w#xyaledky®*

Eod 23012743 23012742 KEod 23012743 23012742
ISTH CZO0001004923 CZI0001004915 PoZadovano (mld EE) 13,000 7,515
Emitent MF MF Prodano (mld EE) 0,000 0,015
Specifikace SPF 2&T SPP 28T HMF ocdkoupilo (mld Eé&) 0,000 0,000
Typ aukce holandska holandska

Datum aukce 30.06.18 16.06.18 Maximalni cena - -
Datum emise 01.07.16 17.06.16 Minimdlni wvynos (% p.a.) - -

Datum =splatnosti 30.12.16 30.12.16 Prim&rni cena - 100,05447
Nominalni hodnota (EE) 1000000 1000000 Primérny wvynos (% p.a.) -— -0,100
Celkowy objem (mld E&) o -5 o -3 Minimdlni cena - -
Objem do aukce (mld Eg&) 0 -5 0 -3 Maximalni vynos (% p.a.) - -
Limitni wvynos (% p.a.) -— -— Uspokojeni na max. vynosu (%) -— 100,00000
Limitni cena (E&) - -

Uzavérka pro pfijem objednéawvek 12:00 12:00

Historie aukci



https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/spp/download/aukce_spp_historie.xlsx
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Financni matematika
kratkodobych cennych
papira
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Firma koupila dne 27.5. smenku znéjici na ¢astku 75 000 K¢ splatnou ke dni 3.8. pi1 diskontni
sazbeé 6.9 % p.a. Za 3 tydny tuto smenku prodala pi1 diskontni sazbe 6.5 % p.a. Jak velka byla
ro¢ni mira vynosnosti? Pi1 vypoc¢tu pouzijte standard ACT/360.

[7.90 % p.a.]

Banka pi1jala dne 2. 10. 2008 nasleduyici ti1 smenky:
Smeénka A): ma nominalni hodnotu 500 000 K¢ a je splatna 8. 10. 2008
Smeénka B): ma nominalni hodnotu 300 000 K¢ a je splatna 20. 10. 2008
Smeénka C): ma nominalni hodnota 200 000 K¢ a je splatna 25.10. 2008
Banka pouziva diskontni sazbu 10 % p. a.
Stanovte, jakou c¢astku a ke kterému datu vyplati banka majitelr smeének, pokud:
a) se rozhodne u tohoto obchodu se smeénkami uplatiiovat proste eskontovani kazde
smenky?
b) se rozhodne u tohoto obchodu se smeénkami uplatiovat stiedni dobu splatnosti?
[a) 996 389 k 2.10., b) 1 000 000 k 15.10.]
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Investicni spolecnost (IS) nakoupila pro svij otevieny podilovy fond penéiniho trhu (OPF) 15
pokladnicnich poukazek Komercni banky, a. s. (KB), s celkovou nominalni hodnotou 10 mil. K¢
a splatnosti 12 tydnU za cenu 9,87 mil. KE. Presné 6 tydnl pred splatnosti byly tyto
pokladnicni poukazky z portfolia OPF prodany pri diskontni mire 4 % p. a. Jakou rocni
vynosnost prinesla transakce s pokladnicnimi poukazkami pro OPF? A jakou by prinesla,
pokud by v portfoliu fondu zUstaly az do doby splatnosti? Pfi vypoctu pouZijte standard
30E/360.
[r=cca 7,24 % p.a.; r =cca 5,64 % p.a.]

Pan Novak vystavil panu Novotnému dne 1.7. sménku o nominalni hodnote 10 000 K¢ s roc¢ni
urokovou sazbou 8 %. Splatnost smeénky je 30.11. Pan Novotny tuto sménku dne 20.7.
eskontoval na komercni banku, ktera pouZiva diskontni sazbu 5 % p.a. Jakou castku pan
Novotny obdrzel od banky? Pri vypoctu pouZijte standard 30E/360.
[10 145 Kc]
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Dluhopisy

* Dluhové cenné papiry, T-notes (1-10Y), T-bonds > 10Y
e Kratkodobé dluhopisy, dlouhodobé dluhopisy (obligace)

e Srovnani s akciemi (dalsi dlouhodobé cenné papiry) véetné
souvisejicich analyz
* rizikovost X vynosnost
* vhodnost analyz?

* Legislativa dluhopis(: Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech
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Dluhopisy

* Dluhopis je zastupitelny CP, s nimz je spojeno pravo na splaceni
dluzné castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit

* Je sménka dluhopisem?
* Je obligace dluhopisem?
* Kdo je emitentem?

 Emisni podminky — schvaluje CNB
* Obsah: podoba, emisni [h(ta, emisni kurz, vynos ... moznost zménit
dobu splatnosti atd.
* \/lynos
e Pevna X variabilni Urokova sazba (77 % vs. 23 %)
* BVvs.KVvs. YTM

* Pohybliva US odvozena z jinych US, kurzd, indexd, cen...,
pocasi ©
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Dluhopisy dle ZD

» Statni dluhopisy, vC. SPP
* Jen na zakladé zakonU, nelze ménit emisni podminky

Komunalni dluhopisy

Hypoteclni zastavni listy
* Kryty pohleddvkami z hypotecnich uvéru

Vymeénitelné dluhopisy (konvertibilni)

* Pravo na vymeénu za jiny dluhopis nebo akcie, convertible vs. reverse
convertible bond - viz. dile ©

Prioritni dluhopisy

* Pravo na splaceni a vyplaceni vynosu, na prednostni upisovani akcii
(spekulace do budoucna)

Podrizené dluhopisy

* Likvidace emitenta - pohl. uspokojeny az po vsech ostatnich - proc
je kupovat? proc je emitovat?
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Déleni dluhopist

Dle typu vynosu:

a) Kupdnové (coupon), fix vs. float
b)  Diskontované (zero-coupon)

c) Vécné (console)

d)  Strukturované (indexované, napt. TIPS)
e) a,milion“ dalSich odvozenych druht © (cat bonds)

Dle emitentu:

a) Statni (Government bonds, Treasury bonds, T-bonds, Notes, Bunds,
Gilts atd.)

b) Komunalni (Municipal bonds)

c) Bankovni (Banking bonds)
d) Podnikové (Corporate bond)


http://byznys.ihned.cz/c1-63545070-britanie-v-breznu-splati-svuj-zbyvajici-dluh-z-prvni-svetove-valky
http://www.sporicidluhopisycr.cz/
http://www.praha.eu/jnp/cz/o_meste/finance/rozpocet/dluhopisy_hl_m_prahy/x5_emise_dluhopisu_hl_m_prahy_splatna_v/index.html

European Financial Academy European Financial Planning Association
Vy i isv
ynos a rating dluhopisu
US Treasury Bonds [ )
dle emitenta
3 Month 024 Corporate Bonds Municipal Bonds
& Month 0.41 Maturity Yield Maturity Yield
2 Year 0.70 2yr AA 0.81 2yr AA 0.37
3 Year 0.82 2yt A 0.8% 2yr AAA 0.34
5 “vear 1.12 SYr AAA 1.23 2yr A 0.44
10 Year YT AA 1.40 Syr AAA 0.69
30 Year 229 VT A 1.53 ST AA 0.76
10w Abs Syr A
10yr AL 10yr AAA
10yr A 10yr AA
20y AAL 3.08 10yr A
20y AA J.44 20yr AAA
20yr A 382 20yr AA 2.40
20yr A 257

http://finance.yahoo.com/bonds/composite_bond_rates
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Credit Ratings on New York State Bonds*

Bonding Program S5&P Fitch Moody’s™
Personal Income Tax Bonds (PIT) AAA Al+ Aal
Sales Tax Revenue Bonds AAA Al+ Aal
General Obligation (GO) Al+ Al+ Aal
Local Government Assistance Corporation (LGAC) AAA Al+ Aal
Dedicated Highway and Bridge Trust Fund Al Al+ MR
E:;l':ilugealth Services Facilities Improvement AA AA NR
Department of Health AA AA MR
Tobacco Bonds AA AA MR
rgléllzl;c[iilﬁa&i[;igank Agency (MEBA) Special AA AA NR
Service Contract/Appropriation Credits™ AL AL MR



European Financial Academy European Financial Planning Association

Dalsi druhy dluhopisu

« Konvertibilni vs. s opcnim listem (warrantem)
« CBvs.RCB

 Svolatelné (callable) x predlozitelné (putable)

* .Specidlni konstrukce*
« Hybridni dluhopisy (kombinace var. a fix. KS + prémie)

» Set-up resp. Set-down bonds: postupné rostouci vs.
klesajici uroceni

« Deffered-coupon bond: s odlozenou KP v prvnich letech

,Siti dluhopisu na miru financované rediné investice*



Nazev Cena Y-T-M Mod. AUV(ks)
Ména Nikup Prodej Nakup Prodej Durace

ST. DLUHOP. VAR/20 CZK 101,100 101,550 -0197  -0,302 0,197 1,87 ing Association
ST. DLUHOP. 3,85/21 CZK 120,460 120,820 -0,216 -0279 4,679 0,00
ST. DLUHOF. 4,70/22 CZK 128,750 129150 -0111  -0,168 2,405 2219
ST. DLUHOP. VAR/23 CZK 107,950 108650 -0,092 -0192 0,558 50,11
ST. DLUHOP. 0,45/23 CZK 101,650 103,350 0,215  -0,023 6,979 -3,20
ST. DLUHOP. 5.70/24 CZK 143,430 143920 0,022 -0,030 6,560 196,33
ST. DLUHOFP. 2,40/25 CZK 119,620 120,050 0,191 0,148 8,251 7,89
ST. DLUHOP. 1.00/26 CZK 107,020 107,700 0,269 0,201 9,325 26,03
ST. DLUHOP. VAR/27 CZK 102,950 103,550 -0,001  -0,053 0,142 9,61
ST. DLUHOP. 2.50/28 CZK 124,420 125,050 0,396 0,348 10,606 23,61
ST. DLUHOFP. 0,95/30 CZK 105,360 106,010 0,541 0,493 12829 3566
ST. DLUHOP. 4.20/36 CZK 159,780 162850 0,935 0,811 15,117 34417
ST. DLUHOP. 4.85/57 CZK 191,050 197,350 1,736 1,602 24096 40821
ST. DLUHOP. VARG CZK 99,950 100,190 1,004  -2,079 0,078 -2,80
ST. DLUHOP. 4.00/17 CZK 102,390 102,720 -0462  -1,052 0,533 186,67
ST. DLUHOP. VARMY CZK 101,500 101,800 -0,591  -0,946 0,322 22,66
ST. DLUHOP. 0.00/17 CZK 100,570 100900 -0510  -0,802 1,112 0,00
ST. DLUHOP. 0.00/18 CZK 100,750 101,000 -0,567  -0,754 1,314 0,00
ST. DLUHOP. 0.85/18 CZK 102,000 102330 -0508 -0,728 1,455 4564
ST. DLUHOP. 4.60/18 CZK 109,600 110,070 -0456  -0,685 1,644 22,39
ST. DLUHOP. 5,00/19 CZK 113,600 114220 -0,336  -0,557 2,404 23333
ST. DLUHOFP. 0.00/19 CZK 100,640 101,230 -0,299  -0,436 2,797 0,00
ST. DLUHOP. 1,50/19 CZK 105,420 105,840 -0,249 -0,379 2,999 137,50
ST. DLUHOP. 3.75/20 CZK 115,870 116170 -0241  -0309 3,758 17,71




Nazev Cena Y-T-M Mod.  AUV(ks) -
Ména MNakup Prodej Nakup Prodej Durace — F PA
TMR 6.,00/21 EUR 102,000 104,000 5462 4947 3828 38,83 :,:ean Financial Planning Association
CPI5.10/21 CZK 104,000 104,000 4160 3676 4090 0,00
CPI BYTY 5,80/21 CZK 100,000 100,000 4665 4194 4109 23,36
ESIN FINANCE 5.00/21 EUR 103,000 105,000 4282 3822 0078 13,06 | p
CEZ 5,00/21 EUR 122896 123633 0416 0286 4474 4713 |, llStky
JOJ MEDIA HOUSE 0.00/21 EUR 79568 81568 4498 4000 5195 0,00
CEZ 4.25/22 USD 107,124 108256 2845 2632 4903 20,66
CPl 4,65/22 CZK 100,000 100,000 5,034 4273 3715 0,02
CPI 4 65/22 CZK 103,000 103000 4649 4089 5294 0,02
CPl14,75/42 CZK 100,000 100,000 4887 4750 15034 0,00
CPl 4,85/42 CZK 100,000 100,000 4988 4850 14884 0,00
JTFG IV 520017 CZK 102,000 102,000 4169 2042 0461 606667
BIGBOARD 7.00M17 CZK 99900 99900 7204 535 0164 0,02
CPI FINANCE 5.85/18 EUR 103,000 105,000 3848 2550 1,498 -2,92
EPH 4,20/18 EUR 102,000 104,000 3018 1868 1693 10,38
JOJMEDIAHOUSE 630118  EUR 102,000 104,000 5,148 4041 0,881 7,53
EPH 4.20/18 CZK 105,000 105,000 2670 1658 1943 -0,12
JTSEC 6,25/18 CZK 104,000 104,000 4766 3748 0912 1197917
JTFGV 525/18 EUR 101,500 103500 4524 3583 1,168 15,46
TMR 4.50/18 EUR 101,000 103,000 4,022 3089 0219 12 63
CPI VAR/19 EUR - - - - - 0,00
CPIBYTY 4.80/19 CZK 100,000 100,000 4761 3146 2478 19,33
JTFG VI 3.80/19 EUR 99000 101,000 4148 3455 2896 15,73
CPI FINANCE 5.00/20 EUR 102,000 104,000 4361 3739 3170 4 44
UNICAPITAL ENERGY 5.10/20 CZK 100,000 100,000 5732 4465 3239 122260
CEZ 4.50/20 EUR 116,102 116697 0,188 0044 3521 11,22
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Vynosnost dluhopisu

* Kuponova vynosnost: Coupon yield
pomér KP a nominalni hodnoty dluhopisu.

* Bézna vynosnost: Current yield
pomér KP a aktualni ceny dluhopisu.

» Kapitalova vynosnost: Capital yield

pomeér rozdilu nominalni hodnoty (face value, principal) dluhopisu a aktualni
ceny k aktualni cené dluhopisu.

* Vynos do doby splatnosti: Yield to Maturity (YTM)

Nejdulezitéjsi ukazatel vynosnosti u dluhopist; celkovy vynos (hézny i
kapitalovy) dosazeny drzbou obljgace az do splatnosti (maturity) resp. po
dobu durace pri nakupu za aktualni cenu
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Vynosnost (YTM) 10letych statnich
americkych dluhopisd

-
FRED ﬁ = — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
1725 .
15.0
12:5 ./
- 10.0 .
5 L
(]
o
-
5.0
2.5
0.0
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

fred.stlouisfed.org myf.red/g/617U
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Konstrukce vynosové krivky

Vynosova krivka (Yield Curve) popisuje vztah
mezi YTM a Maturity daného dluhopisu (bond).
Obvykle se jedna o statni dluhopisy (government
bonds, Treasury, T-bonds, Bunds, Gilts atd.)

a) Spotova vynosova krivka (Spot Yield Curve)

b) Forwardova vynosova krivka (Forward Yield
Curve)

(1+ I’O,r)t'(1+ I”r_,n)n — (1_|_ ro i+ n)l‘+n
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Yield
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Yield
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QE ECB — steroidy pro trh, proc?

21.1.2015 announcement
22.1.2015 QE

60 mid. EUR/M

1,1 bil. EUR do roku 2016
* proc?

dusledky




04.01.2002 - 04.07.2017 (GMT)
LineGrd; ECBASSET=; Last Quote(Last) : i

20.09.2016; 3,372M; +13.63L N/A %
Line; DE10YT=RR; Bid Yield(Last)

23.00.2016; 0,081 ECB Balance sheet

German 10y yields

~800.000
Autg

Q2 Q3 Q4 O Q2 Q3 G4 O G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Gt G2 Q3 Q4 G Q2 Q3 G4 Gt Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2Q3
2000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 207 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 205 | 2016 | 2017
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Eurozone Bond Yields, Before and After

Yields on 10-year government bonds, after the ECB’s most recent rate cut,
on June 5, 2014, and in the days surrounding the announcement of QE

0.318% 1.360% FRIDAY' 4= THURSDAY* 4= WEDNESDAY <= JUNE 5, 2014
(Jan.23) (Jan.22) (Jan. 21)

Germany |I |

1.517% 2.937%
Italy Il I

1.350% 2.823%
Spain Il |

6.169% 8.415%

Greece I | I

“The day the European Central Bank unveiled the details of QE
'At the end of the European trading session Source: Tradeweb The Wall Street Journal
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Dusledky, pokracovani

AV AN ]

» drazsi Importy — slozeni spotfebniho kose + podil
zahranic¢nich potravin, PHM (CZK/USD)

~ e/

 levnejsi exporty
e vstup CR do Eurozdny?

Ména vs. transforma

ce da gy,
LR o - i
o
n

~Ménova reforma“ . Transformace ekonomiky*
=) Snahazbavitsevkladtiz doby val =) Dissledek liberalizace cen
ky ainflacnich penéz vydélanych
pifi budovani téZkého primyslu * Devalvace koruny srazila
jeji hodnotu viii dolaru
=) Zobéhustazeno 52miliard korun na polovinu
=) Likvidace vale¢nych vkladit -) Inflace stoupla 057 procent

za 84 miliard korun
Primeérmny trokbyl jen
=) Zruseni pojisteka statnich devét procent
dluhopisti v objernu 21 miliard

. =»100 mld. K¢
=» 160 mid K¢ Otoliklidé tehdy
O toliklidé tehdy celkemn pfisli celkem prisli
Castka odpovida Sestiné 9 Castlka odpovida pétiné
tehdejsiho rozpoctu tehdejsihorozpoctu




European Financial Academy European Financial Planning Association

@Il) EFAcademy € F P A ==

Choose a date

| 2018 rJl SEPT I1r“23 .“

|| Selectto compare dates 2.0

Enter comparison date

g
- % 1.0
¥ MOMINAL @+ —8— =
¥ REAL* —h—
Update Chart[ Go |
Key J 0

Sept 23, 2016 NOMINAL =@
Sept 23, 216 REAL  ——h—

Select Date  NOMINAL —O— 1MO 3MO 6MO 1YR 2YR 3YR 5YR TYR 10YR  20YR  30YR
Select Date REAL  —fv—

Maturity wote: x-axis (aturity) is not to scale




EFAcademy

European Financial Academy

d

Flease select a country
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Show benchmark curves
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Choose your desired bond out of the
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Yield
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Vynosova krivka
e paralelni posun

e kratky konec
— kratkodobé (mezibankovni) urokoveé sazby
— zplosténi
— rust

e dlouhy konec
— inflacni ocekavani
— zplosténi
— rust
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9 Yield Curve Inversions Mark Stock Market Peaks

—— Treasury Yield Curve (10-Year Yield Minus 3-Month Yield), % (Left Scale)
—— S&P 500 Index, Log Scale (Right Scale)

1200 - 10,000

800 - N WY - 1,000

400 et - 100

-400 1
1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012

Sourca: LPL Financial Resoarch, Bloombarg data OS/172/7174

Gray bars indicate when vield curve began to invaert, Shaded areas indicate recossion
Past parformance is no guarantee of future results.
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Rizika dluhopisového trhu
Nejvyznamnejsi rizika:
a) kreditni riziko (credit risk)

b) udrokové riziko (interest rate risk)
c) dalsirizika
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Moody's S&P  Fitch Meaning
Aaa AAA | AAA Prime
Aa1l AA+ AA+
Aaz2 AA AA High Grade
Investment | Aa3 AA- AA-
Grade A1 A+ A+
A2 A A Upper Medium Grade
A3 A- A-
Baa1 BBEB+ | BBB+
BaaZ2 BBB BEBB Lower Medium Grade
Baa3l BEBB- | BBB-
Ba1 BB+ BB+
Baz2 BB BB Non Investment Grade Speculative
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B Highly Speculative
Junk B3 B- B-
Caal | CCC+ | CCC+ Substantial Risks
Caa2 CCC | CCC Extremely Speculative
Caa3 | CCC- | CCC-
Ca cCC CC+ In Default w/ Little Prospect for Recovery
Cc cC
cC- In Default
D D DDD
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Avg Spread Over Treasuries vs Avg cumulative Default Rates (in bps)
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Financni rizika

exi1zis Jupueuly

Uvérové riziko
credit risk

<

Trzni riziko
market risk

European Financial Planning Association

Urokové riziko
Interest rate risk

)

Likviditni riziko
liquidity risk

Operacni riziko
operational risk

Akcioveé riziko
equity risk

Komoditni riziko
commodity risk

Obchodni riziko
business risk

Devizové riziko
currency risk
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Durace v zavislosti na splatnosti

14
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10

Durace 5
3]

4
2
0

12 3 4 56 7 8 9101112131415161/71819202122232425

Splatnost v letech
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Zakladni vztahy o duraci

1. Cenadluhopisu je v inverznim vztahu s trzni drokovou mirou
Pokud kuponova sazba = trzni urokové mire, potom cena = NH
(KdyZ KS < r; C < NH).

3. Dluhopisy s delsi dobou splatnosti jsou citlivéjsi na zménu
urokové miry nez dluhopisy s kratsi dobou splatnosti,citlivost
se ale zvysuje klesajicim tempem.

5. Ceny dluhopist s nizsi KS jsou citlivéjsi na zménu r

6. Ceny dluhopisl reaguiji citlivéji na zménu r, je-li hladina trznich
urokovych mér nizka

7.  Ceny dluhopist reaguji citlivéji na pokles r, nez na rust r
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Kupdnova sazba

0% 2% 4% 6 % 8 %
1 rok 1 0,995 0,990 0,985 0,981
5 let 5 4,756 4,558 4,393 4,254
10 let 10 8,891 8,169 7,662 7,286
20 let 20 14,981 12,980 11,904 11,232
50 let 50 19,452 17,129 16,273 15,829
100 let 100 17,567 17,232 17,120 17,064




EiirAanaan Einancia radarmg

Dlnhopis s pevnym zurofenim s kupénovou 6rokovon mérou 12 °/o

Zména Doba splatnosti dluhopisu

arokové 1 rok S let 10 let 20 let 30 let

miry (%)
+3 —2,69 -10,30 -15,29 —18,89 —-19,74
+2 —1,81 —7,02 -10,59 -13,33 -14,04
+1 7091\ | /-3.57\ | /-s.01\ | /=708 \]| /=7 52\
| Gosn) [ Gy | Gsew | Gsoa)
-2 +1,86 +7.72 +12,46 +17,16 +18 93
-3 +2,81 +11,87 +19,51 +27,60 +30,96

Dluhopis s pevnym zurofenim s kupénovou urokovou mérou 6 %

Zména Doba splatnosti dluhopisu

arokové 1 rok S let 10 let 20 let 30 let

miry (%)
-3 +2,75 *11,67 +19,25 +27,39 +30,82
-2 +1,85 +7,99 +13,42 +19,64 +22.52
S 90 | G410 | Grop | €060 | @zap
+1 - 0,95 -4.33 -7, 72 - 12,46 ~ 13,37
+2 - 1,92 - 8,90 -16,22 -27,18 - 34,59
+3 -2,91 -13,74 - 25,59 -44,63 -58,80
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GRAF &.3 Porovnani metody durace a pfesné zavislosti ceny dluhopisu na vynosu
do splatnosti
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presnd zdvisiost
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Jilek, J.: Durace a konvexita dluhopisu, Politickd ekonomie, 1995.

T JA\§ 1 2
Konvexita = Zt (L+t) CF AC =—-D——Co+ 5 K -Ar

t=1 1+ r (1+ r )
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Durace a konvexita
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Vyuziti durace v praxi

Je velmi ddleZitd informace, kterd se uvadi u ka3dého dluhopisového fondu. Durace portfolia
dluhopisd oznafuje prdmérnou dobu, za kterou bude portfolio inkasowat kupony a jistiny
jednotlivich dluhopisd v portfoliu. Obecné plati, 38 &im vvEEi je durace fondu, timm wyEE je jeho
citlivost na pohvbh drokovich sazeb, ¥ obdobi poklesu drokovych wvnosd je vhodné investovat
do fondu s o co |:|-:Il_|ra|:|’J nebot cena podilového Iistu|:|ry|:hleji. A& naopak v obdobi

rdstu drokowych wwnosd investovat do fondd s nizkou duraci. PFitorn plati jednoduchd poudka:
durace fondu by neméla byt wiyrazné wyssi nei déllka predpokladané investice,

www.ipoint.cz
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Durace

* Pokud maji 2 dluhopisy stejnou splatnost, dluhopis
s vysSSim kuponem ma kratsi duraci.

* Pokud maji 2 dluhopisy stejny kupon, dluhopis s
kratsi splatnosti ma kratsi duraci.

* Fixni vs. variabilni kupoén!
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Dluhopisoveé investice

* Na co je dobry vynos do doby splatnosti?
* Na co je dobra durace?
e Jak toho vyuzit u fondu?
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AKTUALNi VYNOSOVA MIRA DLUHOPISU vs. PRUMERNA INFLACE ZA 10 LET

1% k prosinci 2015

Average inflation 1.86%

Investment-grade Long-term Intermediate-term 1-year 30-day Treasury bills
corporate bonds government bonds government bonds government bonds
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KDYZ ROSTOU UROKOVE SAZBY, TRZINi CENY DLUHOPISU KLESAJi
Vztah mezi cenou 20-ti letych stdtnich dluhopisU a vynosovou

MIrouv
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Financni matematika
obligaci
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Ohodnotte nasledujici dluhopis (tzn. stanovte jeho vnitrni hodnotu):
Jmenovita hodnota 20 000 Kc

Rocni kuponova sazba 10 %

Rocni vyplata kuponu

Splatnost 5 let

Pozadovana rocni vynosnost 11 %

[19 260,84 Kc]

U statniho dluhopisu s nominalni hodnotou 10 000 K¢ a rocni kuponovou sazbou 5 % byla
pravidelna rocni kuponova platba vyplacena presne pred 150 dny. Pokud vime, ze rocni
vynosnost do doby splatnosti ¢ini 6 % a datum splatnosti bude za 2 roky a 210 dni, jaky by
mel byt jeho kurz a jakou cenu za néj investor zaplati?

97,63 %; 9 971,8 K¢]



Na :gkladé restriktivni politiky CNB se ocekava zména trinich Urokovych sazeb
o 0,5 procentniho bodu. Pomoci durace odhadnete, jaky bude po téeto zmeéne bude kurz
obligace, ktera v soucasnosti dosahuje rocni 4% vynosnosti do doby splatnosti? Jedna se o
obligaci, ktera ma jmenovitou hodnotu 10 000 K¢, kuponovou sazbu 3,50 % p.a. a splatnost 4
roky. Kuponove platby jsou vyplaceny v rocni frekvenci.
[Co=9819K¢; D=3,8 AC=-179K¢; C; =9 639 K¢ => novy kurz = 96,39 %]

Jak se zmeéni cena 2leté fixné urocené obligace s nominalem 100000 K¢ a fixnim rocnim
kuponem 3 % p.a. pfi zméné vynosnosti (YTM) této obligace z3 % p.a. na 2 % p.a.? Vypoctéte
novou cenu obligace:

a) privyuziti odhadu cenové zmény obligace prostiednictvim durace,

b) swvyuzitim konvexity,

c) ve skutecnosti (prepocet ceny dle nového YTM).

Oznacte r, forwardovou urokovou miru, jejiz vysi predpokladate za t let, na n let. Vypocitejte
ryi a ria jestlize znate rocni promptni urokove miry rpn = 2,5 % p.a,
ro2=5%p.a., ros =6 % p.a.

[ri1=756%p.a.;r.=779%p.a.]
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PRIKLAD - SPOCITEJTE VYNOS DO SPLATNOSTI A DURACI

Referenéni ceny dluhopisu BCPP, vysledky ze dne 2.3.2015

Nazev Den Prumérma cena Urokovi sazba Datum splatnosti

ST.DLUHOP. 4,20/36 19.2.2015 150.01 +4.20% 4122036

ST.DLUHOP. 4.60/18 18.2.2015 115.55 +4.60% 18.8.2018




Academy € F P AS=ED

European Financial Academy European Financial Planning Association

Dlouhodobé cenné papiry
Akcie
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Akcie

* \ymezeni a legislativa

* Majetkovy cenny papir

* Kmenové akcie

* Prioritni akcie

e Zameéstnanecké akcie

* Akciova prava

* Emise akcii, emisni (dis)azio, IPO vs. SEO
* Obchodovani a ocenovani akcii



https://www.youtube.com/watch?v=GecJfQ17jTc
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Akcie

e Zameéstnaneckeé, prioritni, Akcie s NH 1.000
kmenové
e Pro¢? Dlivody... Aktiva (majetek) Pasiva (zdroje)
 Emisni (dis)azZio Penize ... 1.000 Zakl. kap. ... 1.000
 Whodaproa.s.—pro¢? | "toTtTtmtmotmotmotm | mmmmmmmomosmoooooooees
* Dividendy — alternativy: Penize ... 1.500 Zakl. kap. ... 1.000
* akciové, majetkové dividendy Emisni azio .. 500

e _.Share buyback”, divody:
2odpofit poptavku po akciich
O - proc?
2 3nitit ,vn&jéi kontrolu” nad
spoleénosti - pro¢? Ci hlas bude mit vétsi vahu? Akcionar za
* Snizit prebytecnou hotovost 1.000 nebo za 1.5007

Podil na a.s.—jen dle NH !!!

Jak se urc¢i emisni kurz?
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Akcie, akciové analyzy

Makroekonomika
 HDP, urokové sazby, inflace, politicka situace...

Odvétvi

* Hosp. cyklus, droven konkurence, vstup do odvétvi,
statni zasahy...

Mikroekonomika

 Historie, soucasnost, budoucnost firmy
* Trzby, podil na trhu, zisk, dividendy, P/E, volatilita...

Podrobnéji viz Fundamentalni analyza (FT Ill)
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Index Level

S&P/Case-Shiller Home Price indices by City
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www.thefundamentalanalyst.com
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CBRE Clarion Global Real Estate
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Podnikové akcie

Vhnitrni hodnota akcie

* Co je to vnitini hodnota akcie
* Vyuziti vnitfni hodnoty akcie

 Zjisténi vnitrni hodnoty akcie
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Podnikové akcie

Vhnitrni hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie ve velmi kratkém obdobi

Zdroj: Rejnus (2010)

£ Vnitini hodnota
o

7 2 /\
HEEAya\ faaN

B2

z Akciovy kurz

!

Cas

Obrazek 6.1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem
ve velmi kratkem obdobi
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Podnikoveé akcie

Vypocet vnitirni hodnoty akcie

European Financial Planning Association

D D, D, D, D
(1+1, ) (1+1, ) (1+1‘d) (1+1 ) (1+1,)"

T

AT

kde: VHa — vnitini hodnota akcie

DD, — ocekavane dividendy v jednotlivych letech
r; — diskontni mira. neboli nominalni (trzni) urokova mira (Jako desetinné
¢islo), zvysena pilpadné o prémie za riziko, piipadné za likviditu

Z vyie uvedene rovnice vyplyva, ze vmitfni hodnota akcie je souctem soucasnych
hodnot budoucich dividend do n-tého (nekonecné vidalenéhe) obdobi.

Priklad aplikace vnitrni hodnoty akcie



- CEZ (CEZPbI.PR, Praha)
Posledni obchod

430,00:.

R - Real-Time rezim aktivni.
Z - Zaviena faze, O - Oteviena faze, A - Aukce, V - Volatility break, P - Pozastaveno
Parametry obchodniho systému, Obchodni hodiny

26.9.2016 14:28

(czxh

lanning Association

77 234 718

Zména (%) Objem obchodu

0,00-

Zména (CZK)

0,00

Doporuceni : sektc [
L. Investicni doporuceni
= A . Predchozi Noveé Cena .
Cas Investi¢ni spoleénost .. .. . .. Zména
doporuéeni doporuceni (férova)
6.9.2016 Morgan Stanley Equalwt/Cautious Equalwt/In-Line 290,00 >
9.8.2016 Commerzbank Redukovat Redukovat 400,00 S
Dom Maklerski )
3.8.2016 mBanku SA Koupit Akumulovat 20217 b
15.7.2016 Erste Group Akumulovat Akumulovat 483,00 -
272016 EVA Overweight DrZet -
24 62016 Erste Group Akumulovat Akumulovat - -
20.6.2016 HSBC Securities Redukovat Redukovat 350,00 A
16.6.2016 ETEDD & COMPANY Koupit DrZet 438,00 Sl
15.6.2016 Ipopema Securities Koupit 204 00 -—
11.5.2016 Natixis Bleichroeder Neutral Meutral 437,00 A
11.5.2016 BNP Paribas Neutral Meutral 410,00 A
952016 PKO BP Drzet Koupit 475,36 A




Aktiva

Nehmotny majetek

Pozemky, budovy 3 zafizeni

Podily v pidruzenych spolecnostech
Ostatni pohledavky a financni aktiva
OdloZena danova pohledavka
Dlouhodoba aktiva

Zasoby

Pohledavky z obchodnich vztah(
Pohledavky ze splatnych dani z pfijm(
Ostatni pohledavky a financni aktiva
Penize a penézni ekvivalenty
Kratkodoba aktiva

Aktiva celkem

SKODA Vyrocni zprava 2011

2668
64686
16 061
13423
60
28076
31251
88871
153 557

Pasiva

Z3kladnikapital
Emisni azio

Fondy

Vlastni kapital pfipadajici na akcionafe Spolecnosti

Podily bez kontrolniho vlivu
Vlastni kapital

Dlouhodobeé financni zavazky
Ostatni dlouhodabé zavazky
Dlouhodobé rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkadobé financni zavazky
Zavazky z obchodnich vztah(
Ostatni kratkodobé zavazky
/avazky ze splatnych dani z pfijm0
Kratkodobé rezervy
Kratkodobé zavazky

Pasiva celkem

16709
1578
62784
81071
140
812M
3000
7317
11030
21347
141
30105
6258
1217
13278
50999
153 557

H REPUBLIC @
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Konsolidovany vykaz zisku a ztraty za rok kon¢ici 31. prosince 2011 (v mil. K¢)

Trzby

Naklady na prodzné vyrobky, zbozi a sluzby

Hruby zisk

Odbytové naklady
Spravninaklady

Ostatni provozni vinosy
Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek
Financni vinosy
Financni naklzdy

Finanéni vysledek

SKODA Vyrocni zprava 2011

Padil na zisku (+) / ztraté (-) pridruzenych spolecnosti

Zisk pred zdanénim
Dan z pfijmd

Zisk po zdanéni

Pripadajici na:
Akcionafe Spalecnosti

Podily bez kontrolniho vivu

PA GZECH REPUBLIC @
s B
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20M

252 562
215956
36606
17549
6123
10040
4717
18 257
2757
1966
791
227
19275
3200
16 075

16 035
40
16 075
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DuleZité financni ukazatele

Znak Konkurenéni

Ukazatel Jak se pocita VYHODY
Volné Cash Flow Volné z;ziiﬂf toky > 5%
Cistd marze Zisk I;: ;bci)anéni > 15%
(Ren’rai?l)i% akfiv) Zéiﬁ:oiziﬁ: i = ] O%
(Ren’roi?ifo viast. ?f:sfsizkic;:f;i > 159%

kapitalu)
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Current Valuation FBE

FB Industry Avg S&P 500 FB 5Y Avg*
Price/Earnings 84.8 62.7 19.1 -
Price/Book 7.0 4.6 2.7 —
Price/Sales 17.3 7.6 1.8 —
Price/Cash Flow 36.2 16.8 11.8 37.7
Dividend Yield % - - 2.4 -
Price/Fair Value E& Premium - - -

Data as of 04/11/2016, *Price/Cash Flow uses 3-year average.

Forward Valuation FB

FB Industry Avg S&P 500
Forward Price/Earnings 29.2 - 18.1
PEG Ratio 0.9 — —

PEG Payback (Yrs) 7.2 - -
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Current Valuation WFC

WFC Industry Avg S&P 500 WFC 5Y Avg*
Price/Earnings 11.4 10.8 19.1 12.0
Price/Book 1.4 0.8 2.7 1.5
Price/5ales 2.8 2.0 1.8 2.6
Price/Cash Flow 16.6 3.9 11.8 8.5
Dividend Yield % 3.2 3.6 2.4 2.3
Price/Fair Value B Premium — — -

Data as of 04/11/2016, *Price/Cash Flow uses 3-year averge.

Forward Valuation WFC

WFC Industry Avg S&P 500
Forward Price/Earnings 10.3 - 18.1
PEG Ratio 1.9 - -
PEG Payback (Yrs) 7.4 - -

Data as of 04/11/201k.
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Podnikové akcie

Dalsi akciové analyzy

Technicka analyza

Psychologicka analyza
Kratkodobého (spekulativniho) charakteru

Rozdil mezi investici a spekulaci

hodnotova strategie - VH, vychazi z FA

rlstova strategie = nerentabilni akcie s o¢ekavanym rlistem -
dot.com
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- Annotate = News . Zoom
3 Last Price 0.4435

T High on 02/20/15 0.4493 O Reset
<+ Average 0.2983
1 Low on 01/29/15 0.2309

Diplodocus formation ©
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Initial public offering (IPO)

* prvni verejné vydani akcii podnikem, s jehoz akciemi se
doposud na verejném kapitalovém trhu neobchodovalo
(SEC)

e okamzik, kdy jsou cenné papiry prodany poprvé Siroké
verejnosti (Ritter, 1998)

* start-up X spin off IPO
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Seasoned equity offering (SEO)

* pri navysovani zakladniho kapitalu

e primarni sezonni emise novych akcii navysuje
zakladni kapital spolecnosti, jejiz akcie jsou jiz
verejne obchodovany

* sekundarni emisi emitovany akcie jiz existujici, ale
verejneé neobchodované
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SEASONED EQUITY OFFERING

-
SPOLECNOST B T Y Y O T T . 4
a1 dalst vefeina emise akch }(..
OBCHODOVATELNYMI L )
AKCTENMI VEREINY
. PRIMARNI TRH
- CENNYCH
SPOLECNOST rvefnt verefna emise akcit FAEEE
s NEVEREJNE P 4 >
OBCHODOVATELNYMI L,,~L
. AKCIEANT TPO PRIMARNICH AKCII
e . _ akcre
| Tevererna INITIAL PUBLIC OFFERING
emntise akcrr
' y
4 ™ Yy
NEVEREJNY Fei NEVEREJNY Fci VEREINY
PRIMARNI TRE | TF97° SEKUNDARNI ancre SEKUNDARNI
CENNYCH > TREH CENNYCH 3 TREH CENNYCH
PAPIRIT PAPIRL PAPIRL
" . \_ J -

IPO SEEKUNDARNICH AKCII
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Historie IPO

e pocatky na prelomu 50. a 60. let

* 90. |éta — rozvoj = IT spolecnosti

* Upis Igéhem 3Q 2009 formou IPO 37,8 mld. USD
(2/3 Cinské spolec¢nosti)

* v CR IPO aZ od roku 2004

* tradice dluhového financovani

* nedostatecna regulace, netransparentnost, mala
podpora kap. trhu
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Asia-Pacific tops the leaderboard

us US exchanges
0 ranked third by
17% global funds
; raised.

1%
Number of deals 0. . ..

South America

EMEIA 28%
55%

Asia-Pacific

North 0
America 16%

Top three deals in 4Q15

NET.E]] NET.ED Netherlands
USS$5.7b USS$5.0b USS$4.1b
Japan Post Japan Post ABN AMRO
A e (R Bank Co., Ltd. Group NV
}
»
Asia-
_______ Pacific
46%
i — Asia-Pacific
led by global

1%
Value of deals R

South America

35% Europe
EMEIA 46% 32%

Asia-Pacific

North
America 18%

funds raised.

European
exchanges
ranked second
by global funds
raised.
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Top six exchanges by funds raised

o . . . o

Main and GEM Mew York _.hanqhal Main qnd AlM T:- fo
US5$33.5b IS519.5b s &b 55 ]_'_ Ob IS514.5h0

i ot L

(117 deals) (54 deals) :I-. deals) [ (23 deals)

Three sectors trending Volume and value

/ s i

(] 1,218 | US$195.5b
deals globally in capital raised

Industrials Health care Technology (2% decrease on 4014 YTD) | (25% decrease on 4014 YTD)

205 deals 205 deals 177 deals
(US531.90) (USS$15.7h) (US$23.1b)
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Number of deals
Capital raised (US$)
Average deal size (US$)
PE-backed IPOs
VC-backed IPOs

Top 5 sectors
(number of deals)

Top 5 sectors
(capital raised)

Top 5 exchanges
(number of deals)

Top 5 exchanges
(capital raised)

1367 ( 142%")
$284.9b ( 136%)
$208.3m

155 deals, $35.0b
129 deals, $13.7b

Materials (307)
Industrials (236)
Technology (180)
Consumer staples (113)
Energy (94)

Financials ($80.0b)
Industrials ($57.6b)
Materials ($38.5b)
Energy ($23.2b)
Technology ($20.7b)

Shenzhen — SME (205)
Shenzhen — ChiNext (116)
Australian (92)

Hong Kong (87)

New York (62)

Hong Kong ($57.4b)

New York ($34.7b)
Shenzhen — SME ($30.2b)
Shanghai ($27.9b)

Tokyo ($14.3b)

1241(  9%32)
$169.9b ( 40%?2)
$136.9m

119 deals, $38.3
142 deals, $17.3b

Materials (268)
Industrials (199)
Technology (149)
Consumer product* (124)
Energy (110)

Materials ($29.2b)
Industrials ($26.4b)
Energy ($21.3b)
Financials ($15.9b)
Technology ($14.7b)

Shenzhen — ChiNext (128)

Warsaw — New Connec
123)

Shenzhen—SME(115)

Australian (101)

Hong Kong (68)

New York ($30.5b)

Hong Kong ($25.3b)
Shenzhen — SME ($15.7b)
Shanghai ($15.1b)

London ($13.9b)

837( 33%3
$128.6b ( 24%3} $68.7b
$153.6m $196.3m

107 deals, $19.4b 76 deals, $21.6b

92 deals, $23.2b 38 deals, $3.0b
Materials (140) Industrials (52)
Industrials (125) Real estate (42)
Technology (122) Health care (40)
Energy (69) Financials (38)
Consumer staples(58) Technology (38)
Technology ($23.5b) Financials ($12.9b)
Financials ($19.4b) Real estate ($12.2b)
Industrials ($19.0b) Industrials ($10.0b)
Energy ($13.1b) Health care ($6.1b)
Materials (512.4b) Consumer Staples (54.9b)
NEW ank (78) NASDAQ (48)

New Yﬂrk (44)

A

Warsaw New Connect (16)

NASDAQ (54)

(14 each)
New York ($24.0b) New York ($16.6b)
NASDAQ (322 6b) Tokyo ($7.4b)
Tokyo ($12.2b) Sao Paulo ($6.6b)
Hong Kong ($11.5b) NASDAQ ($6.2b)
Kuala Lumpur ($7.6b) Hong Kong ($4.9b)
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Volatility compared with IPO proceeds
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Volatilita trhu a IPO, region CEE

VSTOXX index
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Spolecnost pripravena pro IPO

* pripravena sdilet informace
* informacni povinnost — prubézna, periodicka

* transparentnost
» definované plany, strategie, cile
* Ucetnictvi dle IFRS, pfip. pripravenost

 profesionalni management — stabilni, uplny,
profesionalni, ambiciozni
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Duvody pro IPO

 zvyseni vlastniho kapitalu
 posileni image spolecnosti
e ziskani vyhod pro stavajici akcionare

VSechna pro maji i sva proti — naklady a povinnosti.
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NAKLADY NA REALIZACI IPO

NAKLADY SPOJENE S VEREJNOU
OBCHODOVATELNOSTI AKCII

PRIME NAKLADY

Poplatky upisovateliim (gross spread)
Poplatky za piyjeti akeu

k obchodovani na vefejnem trhu
Poplatky profesionalim

Naklady na marketingove aktivity
Interni naklady enutenta

NEPRIME NAKLADY
Podhodnoceni enmsniho kurzu akeu
(underpricing)

PRIME NAKLADY

Naklady spojene s regulatorninu
pozadavky a poZadavky na spravu a
fizeni spoleénosti (corporate
governance)

Roéni burzovni poplatky

Naklady na mtenzivni zvefejiovani
mformaci smérem k investorum

NEPRIME NAKLADY
Transakéni naklady na nakup a prode;
akcii na sekundarnim trhu

Zdroj: Meluzin, Zinecker (2009)
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Primé emisni naklady
* underwriting discount ( gross spread)
» poplatky (registrace novych CP)
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Pozitiva a negativa IPO

novy kapital a zdroje na
investice

nové moznosti rozvoje
spoleCnosti

optimalizace kapitalové
struktury

rdst Uvérové bonity
rdst PR spolecnosti

motivace zameéstnancu

ztrata rozhodovaci autonomie

zvysena informacni povinnost,
transparentnost, riziko uniku
strategickych informaci

sdileni budoucich ziskt s novymi
akcionari

primé a neprimé naklady spojené s
pripravou a realizaci IPO a s
verejnou obchodovatelnosti akcii

hostile takeover
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Predpoklady uspésné IPO
prizniva situace na verejném trhu a zdrava ekonomika
vyznamny podil na trhu a potencial dalSiho rustu

jednoducha vlastnicka struktura

dostatecné vysokeé trzby zajistujici navratnost vlozenych
prostredkU _—

spravneé nastaveny emisni kurs
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Emisni kurz

e firm commitment
* book building

e strike bid — objem (ks., penize)
* limit bid — mnozstvi + cena
 step bid — poskladané limit bid

* aukce
* americka — vysledna cena = posledni prodej
* holandska — vysledna cena = individualni nabidka
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Emisni kurz

i Bid quantity Bid type Limit price
1 20,000,000 USD Strike (currency)
2 10,000,000 EUR Strike (currency)

6,000,000 EUR Strike (currency)

1,000,000 EUR Strike (currency)
3 10,000 Shares Step 1 €9

5,000 Shares Step 2 €11
4 20,000 Shares Limit €10
5 20,000 Shares Strike
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Volba trhu — PSE?

soucast CEESEG
likvidita, grey market
reporting v CZ/EN/SVK
retailovi investori

naklady (listing v prvnim roce 0 Kc)

European Financial Planning Association

Burzovni trhy

3

Regulovany trh

Neregulovany trh

|

Prime Market Standard Market START



Prime market

START

Statut trhu a

jeho regulace

Platna legislativa v souladu s EU

Trh regulovany burzou a jejimi pravidly

Naroky ke v

stupu na trh

Min. 3 roky existence spolecnosti Zadny pozadavek
Trzni kapitalizace min. 1 mil. EUR Zadny pozadavek
Free float min. 25 % Zadny pozadavek

Prospekt emise

Prospekt emise nebo jednodussi
informacni dokument

Ucetnictvi dle IFRS

Ucetnictvi dle lokalnich standard( nebo
IFRS

Informacni povinnost

Kvartalni reporting dle IFRS, vyrocni
zpravy, kalendar korporatnich udalosti,

Vyrocni zprava, kurzotvorné informace

vsechny kurzotvorné informace

Poplatky

Poplatek za prijeti emise 0 K¢

Poplatek za prijeti emise 10 000 K¢

Rocni poplatek 0,05 % z objemu emise,

max. 300 000 K¢, prvni rok 0 K¢

Rocni poplatek 0 K¢
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IPO v CR

* 2004
e 2005:
* 2006:
» 2007:
* 2008:
e 2010:
e 2011:
e 2012:
e 2014:
e 2015:
e 2016:

Zentiva
Orco

ECM, Pegas
AAA, VGP
NWR, VIG
Fortuna, KIT Digital
E4U

TMR

PLG

Kofola
Moneta

£EZF:I:Uﬂc‘iHHHHM@@].

European Financial Planning Association
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Dual listing

* Stock Spirits (Londyn, Praha)
 Erste (Praha, Viden)

* CEZ (Praha, Var$ava)

* NWR

* Fortuna

* ORCO

* CETV (Praha, NY)
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Charakteristické rysy IPO

* underpricing
* stanoveni emisni ceny
 fixni cena (firm commitment)

e aukce
* bookbuilding

* underperformance
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Underpricing

e primeérné 10 — 15 %
* zvySeni pravdepodobnosti uspéchu IPO
* stimulace poptavky

* naklad emitenta
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Underperformance

* dlouhodobé nizsi vynosnost po IPO
e3-5let

* teorie nacasovani vstupu na kapitalovy trh
. Y Y )
* teorie ,vylepsovani zprav )

* teorie informacni asymetrie mezi investory ﬁ
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Burzy a burzovni
systemy
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TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE

/Tzv. OTC-TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/
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Burzy a mimoburzovni trhy

* Licencované instituce

* Oboustranna aukce (nakup, prodej x mnozstvi, cena)
* Potreba zvlastniho povoleni

* VV\ymezeni obchodi

» Zastupitelnost (fyzicky neni na burze)

* Cas a misto jsou uréeny

* Vymezeny okruh osob - komisonarska smlouva

* Mimoburzovni trh
e organizovany — Nasdaq
* neorganizovany - OTC
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Burzy a mimoburzovni trhy

* Burzy cennych papiru
* Burzy devizové

* Burzy promptni

* Burzy terminové
* futures
* opce
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Trzni kapitalizace
Burza mlid. USD, 2012 mlid. USD, 2013 mlid. USD, 2014
NYSE Euronext (US) 14 086 17 950 19 351
NASDAQ OMX (US) 4 582 6 085 6 979
Japan Exchange Group 3681 4543 4378
London Stock Exchange Group 3 397 4429 2219
NYSE Euronext (Europe) 2 832 3584 3319
Hong Kong Exchanges 2 832 3101 3233
Shanghai SE 2 547 2497 3932
TMX Group 2 059 2114 2093
Deutsche Borse 1486 1936 1738
SIX Swiss Exchange 1233 1541 1495

Zdroj: WFE (2015), LondonStockExgange (2014), upraveno autorem
Pozn.: * mld. GBP

trzni kapitalizace?
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Burzovni indexy

* Cenove vazené (DJIA, Nikkei 225)

 Hodnotove vazené (S&P 500, FTSE 100, COMPX, TOPIX,
DAX, CAC 40, PX)

e Stejné vazené
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nazev pocet firem region zaloZen
MSCI world 1653 23 vyspelych zemi 1969
Dow Jones industrial

avarage 30 USA 1896
S&P 500 500 USA 1943
NASDAQ 100 100 USA - technologie

DJ EURO STOXX 50 50 Evropa

DAX 30 Nemecko

FTSE 100 100 Anglie

CAC 40 40 Francie 1987

23 rozvojovych
MSCI Emerging Markets 837 zemi 1988
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Burzovni indexy

* Nevytvareny pouze burzami (S&P, JP Morgan,
hypoindex ©)

* Globalni (MSCI, SP 500, SP Europe) x odvétvové (DJIA
Oil & Gas, DJIA Global Equity, SP 500 Energy)

* Akciové x dluhopisové x komoditni x volatility
e Ze spotovych x terminovych obchodu
 Doplnovanyio ,volume®

* Cenove x hodnotove x stejné vazené

* Price x Total Return Index !!!
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FIGURE 41

Aca d e my Changes in Sector Weighting, 1957 through December 2006
100% - 100%
European Financial Academy Materials
90% 90%
Energy
80% 80%
70% 70%
60% - 5 o Industrials o il 60%
50% ‘ I 50%
M Information Technology 19.8% i
B Financials 16.8% Consumer Staples - 30%
B Health Care 15.6% ol i .
M Consumer Discretionary 12.9% tialhas
B ndustrials 9.9% 10%
Consumer Staples 9.6% flieuso o%
Energy 7.1% s EEEE 8 8 88 8 8 8 8 8 8 8 8 8
B Materials 2.9%
B Utilities 2.9%
Telecommunication Senices 2.4%
Top 10 Holdings (17.18% of Total Assets)
Company Symbol bo Assets
Apple Inc. AAPL 3.84
Microsoft Carporation M3FT 1.85
Exxon Mabil Corporation Common XOM 1.80
Johnson & Johnson Comman Stock Jid 1.48
General Electric Company Common GE 1.46
Wells Fargo & Company Common St WFC 1.44
JP KMaorgan Chase & Co. Common St JPM 1.37
Berkshire Hathaway Inc Class B BRE.B 1.35
Procter & Gamble Company (The) PG 1.16

Ffizer, Inc. Common Stock PFE 113
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Zakladni druhy spekulace
S cennymi papiry

A) SPEKULACE NA VZESTUP KURZU

Nakup cennych papira za vlastni penize s cilem jejich budouciho
prodeje za vyssi cenu

Nakup cennych papirt na uvér s cilem jejich budouciho prodeje za
vysSi cenu
(ndkup na tzv. margin)

B) SPEKULACE NA POKLES KURZU

Prodej vlastnich cennych papiru s cilem jejich budouciho zpétného
nakupu za nizsi cenu

Prodej vypljcenych cennych papird s cilem jejich budouciho
zpétneho nakupu a vraceni (tzv. kratky prodej)

Investice versus spekulace

Spekulace versus arbitraz
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Financécni matematika akeii
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Vypoctéte vnitrni hodnotu akcie firmy DELTA,a.s. ke konci roku 2007. V letech 2008 az 2011
byly vyplaceny dividendy uvedene v tabulce vzdy ke konci roku. Mira vynosnosti v ramci

investic do akcii je 5 % p.a.

Rok 2008 2009 2010 2011
Dividenda (USD na akcii) 2,61 0,21 0,20 0,26
[3,06 dolaru]

Kolik jste maximalne ochotni zaplatit za akcii, kterou za 3 roky prodate, a od ktere pozadujete
vynosnost 6 % p.a. (Cistéeho)? Akcie ma v soucasnosti cenu 1 000 KC a predpokladate mezi
rocni navysovani jejiho kurzu minimalné o 1 % (vidy oproti kurzu z predchoziho roku). Z této
akcie plynou rocni dividendy ve vysi 50 K¢, které podléhaji srazkové dani 20 %. Kapitalovy
vynos se nedani.

[vnitrni hodnota = 972 K¢ => akcii za soucasnou cenu nekoupime]
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