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Abstract:

Purpose of the article: The object of the research is to determine real average yields and risks of selected
investment instruments in Czech market for period 2003 to 2012. Purpose is to determine whether Czech
capital market, although it’s still regarded for emerging, is from perspective of achieved yields and risks
comparable with other developed capital markets.

Methodology/methods: The calculation of yields and risks is done for short-term and long-term government
bonds, corporate bonds and shares. Bond yields are calculated as gross yields to maturity, share yields are
determined from values of PX index. Values of nominal, real yield and risk premium are determined. Values
of risk are calculated as standard deviation and coefficient of variation. Data are from Czech National Bank
and Prague Stock Exchange.

Scientific aim: The aim of analysis is to determine whether the results achieved in Czech market in the years
2003 to 2012 correspond to theoretical knowledge and results achieved in developed capital markets. Values
are compared both mutual comparison and also in comparison with American capital market.

Findings: Real values of yields and risks of Czech investment instruments confirm theoretical findings
that higher nominal appreciation of investment means its bigger risk. The best are medium and long-term
government bonds, which gain relatively best values of both of investment criteria. From comparison of
instruments in Czech and American market implies that sequence of nominal, real yields and risk premiums is
identical. Risk is considerably larger in the USA.

Conclusions: Absolute, brutto values of yields and risks are higher in American market than Czech.
Nevertheless comparable relative differences between yields of differently risk instruments show a certain
degree of maturity of Czech market in examined period. More detailed analysis requires determination of netto
values, ie net yields taking into account transaction costs and tax burden.
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Uvod

Vznik ¢eského kapitalového trhu v roce 1993 a jeho
dalsi vyvoj ovlivnily tfi vyznamné udalosti. Prvni
byla kuponova privatizace, ktera podnitila vznik ka-
pitalového trhu. Touto metodou bylo na kapitalovém
trhu umisténo pres dva tisice emisi akcii a pisobily
zde stovky subjekti. Tuto etapu lze oznacit jako
pocatek novodobého kapitalového trhu. Druhou vy-
znamnou udalosti byl v roce 1998 vznik Komise pro
cenné papiry, ktera provedla pielicencovani vsech
subjekti trhu a jejich pocet vyrazné redukovala.
Tim se ¢esky kapitalovy trh posunul blize ke struk-
tufe a regulaci, obvyklych na vyspélych trzich.
Piesto byl v tomto obdobi objektivné oznacovan
trhem rozvijejicim se (emerging market). Ttetim
meznikem byl v roce 2004 vstup Ceské republiky
do Evropské unie. K tomuto datu byly v pfedstihu
harmonizovany vSechny ¢eské zdkony vztahujici se
ke kapitalovému trhu. Zhruba od tohoto okamziku
1ze Cesky kapitalovy trh povazovat z hlediska struk-
tury, legislativy a regulace za trh standardné fungu-
jici. Je proto zadouci zhodnotit, z pohledu investort,
vysledky, kterych bylo na ¢eském kapitalovém trhu
v posledni vymezené etapé dosazeno.

Predmétem zkoumani, jehoz wvysledky jsou
v ¢lanku obsazeny, bylo ur¢it skute¢né vynosy a ri-
zika vybranych investi¢nich nastroji na ¢eském trhu
za obdobi let 2003 az 2012. Uvedené obdobi je jiz
dostatecn¢ reprezentativni jak délkou daného inter-
valu, tak i standardnimi podminkami trhu. Investi¢ni
kritéria, vynosy a riziko, byly analyzovany u kratko-
dobych statnich dluhopist, stfedné a dlouhodobych
statnich obligaci, korporatnich dluhopisti a akcii.
Hodnoty vynosi a rizika byly vypoéteny s pouzitim
obvyklych metod ocefiovani investi¢nich nastroju.
Cilem analyzy je ur€it, na zéklad¢ zjisténych udaju,
zda vysledky dosahované na Ceském kapitalovém
trhu odpovidaji teoretickym poznatkim a vysled-
kiim dosahovanych na vyspélych kapitalovych tr-
zich. Zavér hodnoceni také ukazuje, zda cesky ka-
pitalovy trh, i kdyz je stale povazovan za rozvijejici
se, zejména vzhledem k poc¢tu obchodovanych emisi
a likvidité, 1ze jiz povazovat za srovnatelny se svéto-
vymi, rozvinutymi trhy.

1. Teoreticka vychodiska

Kapitalovy trh je zakladem kazdé vyspélé trzni eko-
nomiky. Lze ho oznacit za systém ekonomickych
vztahli a instituci zprostiedkujicich soustfedéni,
alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedka
prostiednictvim cennych papirGi nebo investi¢nich

instrumentd, které jsou odvozeny od riznych dru-
ht financ¢nich i nefinan¢nich aktiv (Musilek, 2011,
s. 34). Stretavanim nabidky piebytkovych jednotek
a poptavky jednotek deficitnich dochazi pomoci
tvorby a obchodovani s investi¢nimi nastroji k pie-
sunu finan¢nich prostiedkd mezi témito subjekty
a k trznimu ocenovani kapitalu.

Z toho vyplyvaji dvé zakladni funkce kapitalové-
ho trhu, a to alokacni a cenotvorna. Rejnus (2011,
s. 35) k nim jeste pridava funkce depozitni, platebni,
likvidity, ¢i funkci ochrany proti riziku a uchovani
hodnoty.

Nejvyznamngj$imi segmenty kapitdlového trhu
jsou organizované burzovni trhy. Nejvétsim orga-
nizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice
je Burza cennych papirit Praha. Obchodovat na ni
lze pouze nepfimo prostiednictvim licencovanych
obchodnikti s cennymi papiry, kteti maji ptistup
do burzovniho systému a pravo v ném uzavirat ob-
chody. Burza pouziva obchodni systém Xetra, jenz
umoznuje kontinualni a aukéni obchodovani s min.
jednim kusem kétovaného cenného papiru. Na praz-
ské burze se v soucasnosti obchoduji na nékolika
trzich ¢eské i zahrani¢ni akcie, statni, municipalni,
podnikové a finan¢ni dluhopisy a strukturované pro-
dukty jako investi¢ni certifikaty, ETF nebo warranty.
(BCPP — Profil burzy, 2013).

Vyse uvedené cenné papiry patii do skupiny in-
vesti¢nich instrumentt, které¢ jsou hlavni slozkou
finan¢nich investic. Investicni ndstroje povazuje
Rejnus (2011, s. 200) za urcité doklady, jez slouzi
k pravnimu dolozeni toho, Ze jejich majitelé investo-
vali své finan¢ni prostfedky na finan¢nim trhu a pie-
menili je tedy ve financni kapital. Zaroven dokladuji
ruzny charakter téchto transakci a rizné druhy prav
plynoucich z jejich drzby. Podle zakona jsou inves-
tiénimi nastroji konkrétné investiéni cenné papiry,
cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje ob-
chodované obvykle na penéznim trhu (pfedevsim
kratkodobé statni pokladnicni poukdzky) a deri-
vatové nastroje. Investiénimi cennymi papiry jsou
akcie, dluhopisy a obdobné cenné papiry (Cesko,
z. €. 256/2004 Sb., § 3).

Akcie predstavuje majetkovy investiéni cenny
papir, ktery zaklada majetkovou tucast jeho majitele
v akciové spolecnosti, jez tuto akcii emitovala. S ak-
cii jsou spojena riiznd prava akcionare jako spolec-
nika, a to zejména podilet se podle zakona a stanov
spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku (ve forme di-
vidend) a na likvida¢nim zistatku pfi jejim zruSeni
s likvidaci (Cesko, z. & 90/2012 Sb., § 256). Akcie
ruznych druhti, forem a podob jsou momentalné
jednim z nejrozsitenéjsich investi¢nich nastrojii ob-
chodovanych na regulovanych kapitalovych trzich
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po celém svété. Jedna se zpravidla o kmenové,
zaknihované akcie na jméno. Jejich emisi a prode-
jem na primarnim kapitalovém trhu za emisni kurz
(cenu), jenz byva rozdilny od jmenovité hodnoty
zapsané na akcii, ziskava spolecnost finan¢ni pro-
stfedky na financovani svych aktivit, které nemusi
v budoucnu vracet. Proto je také oznaovana za cen-
ny papir s neomezenou dobou splatnosti. Z hlediska
investort je hlavnim motivem nakupu akcii, kromée
dividend, jejich znacna cenova volatilita (pfedevsim
pak na sekundarnich trzich), ktera znamena moznost
pomérné vysokého vynosu, avsak za zvyseného rizi-
ka. Urc€eni vynosnosti akcii za obdobi drzeni véetné
stanoveni kapitalové i dividendové vynosnosti po-
psal Jilek (2009a, s. 28). Pfi vybéru akcii do portfo-
lia investora existuje nékolik stochastickych modela
(Zmeskal, Dluhosova, Tichy, s. 103), z nichz jeden
je zalozen na optimaliza¢nim kritériu minimalizace
veli¢iny Value at Risk, tj. minimalizaci ztraty na sta-
novené hladiné pravdépodobnosti (irovné rizika).

Dluhopis je zastupitelny dluhovy cenny papir, kte-
ry pedstavuje pravo jeho majitele na splaceni dluzné
castky emitentem tohoto upisu. Oproti akciim tedy
svému majiteli nezaklada zadnou majetkovou ucast,
ani pravo podilet se na fizeni spole¢nosti emitenta.
To znamena, ze dluhové cenné papiry maji v drtivé
veétsing piipadi kone¢nou dobu splatnosti. Pokud je
tato doba kratsi nez jeden rok, jedna se o kratkodobé,
v opacném piipadé o dlouhodobé dluhopisy. Krat-
kodobé jsou zpravidla emitovany za cenu niz§i nez
jmenovita hodnota jako diskontované, bezkuponové
dluhopisy. Do této kategorie patii mj. statni poklad-
niéni poukazky Ceské republiky o nominalni hodnot&
jeden milion K¢, které vyuziva stat ke kryti kratko-
dobého nesouladu pifjmi a vydaju statniho rozpoctu.
Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy pak vétSinou
nabizeji investorim prabézné vyplaceny trok ve for-
mé kuponu se splacenim celé¢ jmenovité hodnoty
na konci splatnosti (Jilek, 2009b, s. 410).

Emitenty dluznych tpist mohou byt statni insti-
tuce, zemn¢ samospravni celky, banky a ostatni
firmy. Trh s vladnimi dluhopisy charakterizuje Plu-
mmer (2008, s. 131) jako velmi likvidni trhy a uva-
di, Ze silné€ reaguji na $iroky rejstiik ekonomickych,
politickych a socialnich vlivii. V ptipadé, ze jsou
dluhopisy nabizeny vetejné (napi. ve vetejnych auk-
cich), musi emitent vypracovat tzv. prospekt cenné-
ho papiru, v némz jsou uvedeny veskeré¢ relevantni
informace a emisni podminky schvalené Ceskou né-
rodni bankou. Pro ohodnoceni kvality a rizikovosti
dluhopist je vétsinou taktéz nutné stanovit ratingo-
vé hodnoceni emitenta prostiednictvim nezavislych
ratingovych agentur. Podle Vesel¢ (2011), roste
v poslednich letech na dluhopisovém trhu mnozstvi

rizné inovovanych dluhopisi s novymi, specific-
kymi vlastnostmi. Jsou to naptiklad dluhové cenné
papiry s variabilni kuponovou sazbou, indexované,
hybridni, prioritni nebo podiizené dluhopisy. Pavlat
(2013, s. 138) pti zkoumani trht s dluhopisy pova-
zuje za dilezité ¢lenéni na mimoburzovni a burzov-
ni trhy dluhopisti. Na problémy kalkulace vynosi
dluhopist z hlediska pevnych nebo plovoucich uro-
kovych plateb upozornuje Loader (2002, s. 20).

Kazdy investor by mél hodnotit jakoukoli inves-
tici podle urcitych kritérii, na zaklad¢ nichz se roz-
hodne o jeji realizaci ¢i dalsim postupu v prubéhu
realizace. Mezi zakladni kritéria hodnoceni vykon-
nosti investic patii vynos, riziko a likvidita. Tyto in-
vesticni faktory jsou vzajemné protichidné, a tudiz
nelze v ramci zadné investice docilit maximalnich
stavli u v8ech kritérii najednou. Obecné je pro inves-
spojené riziko investi¢niho nastroje. Vzajemna rela-
ce téchto faktort je pfedmétem zkoumani mnoha veé-
deckych studii. Lundblad (2007) pfi svém vyzkumu
prokazal pozitivni korela¢ni vztah mezi vynosem
a rizikem na akciovém trhu za dlouhé obdobi témét
dvou stoleti. Také dalsi autofi napt. Kohout (2002),
Novotny (2014) potvrdili, ze s rostoucim vynosem
investice roste téz riziko jeho dosazeni.

Rozhodovani o nakupu investi¢niho nastroje za-
visi zejména na piistupu investora k riziku. Tedy
na jeho ochoté podstoupit pro uréity vynos dané rizi-
ko. Kazdy ma jinou miru averze k nebezpeci, podle
niz pak tvoii své investiéni portfolio. Skapa (2012)
vysvétluje, ze averzi k riziku ztraty soukromého in-
vestora 1ze méfit pomoci mnoha pfistupt zalozenych
zpravidla na sofistikovanych matematicko-statistic-
kych metodach, které nasledné vedou k sestaveni
vhodného portfolia. Podle tzv. teorie bezpecnostni
pyramidy se cenné papiry ¢leni v zavislosti na své
rizikovosti do nékolika kategorii. Obecné za nej-
méné rizikovy investiéni nastroj (bezrizikovy) jsou
povazovany statni pokladni¢ni poukazky. Malé rizi-
ko je spjato téz se statnimi, komunalnimi dluhopisy
a hypote¢nimi zastavnimi listy. Stfedni a vyssi rizi-
ko dosahuji bankovni a jiné podnikové dluhopisy.
S vysokou rizikovosti musi pocitat investoii do akcii
a maximalné rizikové jsou pak finan¢ni derivaty. Po-
dobné rostouci trend by méla vykazovat i vynosnost
téchto instrumentt. Vedle rizikovosti jednotlivych
investicnich nastroji nutno jesté uvazovat rizika,
ktera investicni rozhodovani vyrazné ovliviuji. Né-
ktera rizika popsali Keyes a Miller (1990, s. 101 az
123), napt. informacni, ménové, makroekonomické,
Casové, trzni, vladni a politické.

V ramci tohoto ¢lanku je relevantni zejména
posloupnost vynosti a rizik statnich pokladni¢nich
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poukazek, statnich, korporatnich dluhopist a akcii.
Analyza organizace Ibbotson Associates (2012),
ve které jsou stanoveny primérné vynosy a rizika
téchto investi¢nich nastroji z realnych dat ame-
rického kapitalového trhu, prokazala platnost vyse
uvedené posloupnosti, a to predevsim u vynosu riz-
né rizikovych instrumentd.

2. Metodika vypoctu a data

Vynos cenného papiru (jakékoli investice) je hlavni
motivaci vSech investord. Celkovy vynos lze vy-
mezit jako souhrn vSech piijmi, plynoucich maji-
teli cenného papiru, snizeny o celkové investorovy
naklady. Obecné se celkovy vynos rozdéluje na ka-
pitalovy a dichodovy. Pro lepsi porovnani vynost
jednotlivych instrumentt se pocita relativni vynoso-
va mira (vynosnost). Historicka vynosova mira r, jiz
probéhlych investic (ex post) je stanovovana podle
vzorce (1) (Vesela, 2011, s. 642):
r:E_EJ+D_T_C0-IOO, M

’ £

kde rozdil mezi prodejni cenou cenného papiru P,
a ndkupnim kurzem P ptedstavuje kapitalovy vy-
nos. D je dichodovy vynos ve formé troku ¢i divi-
dendy. Takto spocitany hruby vynos se ocisti o dané
T a veskeré transak¢ni naklady Co souvisejici s in-
vestici. Podélenim vynosu nakupni cenou je ziskana
vynosnost za ur¢ité obdobi z. Pro snazsi porovnani
investice s jinymi investi¢nimi pfilezitostmi se zpra-
vidla vypoctena vynosova mira prepocitava pome-
rove na ro¢ni vynosnost — per annum (p. a.).

V ramci dluhopisové analyzy existuji specifické
vypoclty vynost. V této praci je vynos dluhopist
pocitan jako ro¢ni (p. a.) vynos do doby splatnosti
AYTM (2) (Musilek, 2011, s. 408):

c+fo=h

AYTM = n 100,  (2)
(0,6-F)+(0,4-F,)

kde rozdil nominalni hodnoty obligace F, a ndkupni
ceny P pod¢leny poctem let zbyvajicich do splat-
nosti n znaci kapitalovy vynos. Duchodovy vynos
je dan ro¢ni vysi urokovych plateb C. Nasledné je
toto vydéleno vazenym primérem nakupniho kur-
zu a jmenovité hodnoty. Vypoctena vynosnost podle
ptedchozich vzorct je taktéz oznacovana jako no-
minalni. Pokud se od nominalni vynosnosti odecte
mira inflace, hovoti se o realné vynosové mife, jez
je ocisténa o inflacni vliv a pfedstavuje tak real-
né zhodnoceni (Kim, Shukla, 2006). Casto se pro

tento ucel pouziva index spotiebitelskych cen CPI
(Sharpe, Alexander, 1994, s. 255).

Soucasni investofi zpravidla chapou riziko inves-
ti¢niho nastroje jako nebezpeci odchyleni skute¢né
vynosové miry od vynosové miry ocekavané. Sorros
(2003) kvantifikuje riziko pomoci smérodatné od-
chylky vynosovych mér cenného papiru. Zpisob
vypoctu variability, rozptylu a smérodatné odchylky
vynosovych mér uvadi Hindls a kol. (2007). Vy-
pocet historického rizika [ vychazi z variability
historickych vynosovych mér a provadi se pomoci
vzorce (3):

; 3)

kde zakladem je soucet ¢tverci odchylek jednotli-
vych vynosovych mér r, v daném poctu sledovanych
obdobi t a z nich spocitané primérné vynosnosti 7.
Tato suma je podélena poctem zkoumanych vyno-
sovych mér (sledovanych obdobi) 7. Smérodatna
odchylka se pak ziskda odmocnénim vypocteného
rozptylu.

Pro lepsi srovnani rizik riznych investi¢nich
prilezitosti je v praci vyuzit relativni ukazatel miry
rizika, tzv. variacni koeficient CV, jenz piedstavuje
podil absolutniho rizika O @ prumérné vynosové

miry r, (4):

g
CV =—2.100 . o

Ty

Vypocet primérnych vynost a rizik statnich
pokladni¢nich poukazek, stfedné a dlouhodobych
statnich dluhopist s pevnym kuponem je proveden
na zakladé analyzy tiskovych zprav o vysledcich
aukci v ramci primarni emise statnich dluhopisti
v letech 2003-2012, zvefejnénych na webovych
strankach Ceské ndrodni banky (CNB, 2013).
Dluhopisy s variabilni kuponovou sazbou nejsou
soucasti provadéné analyzy, pfedevs§im z divodu
nemoznosti stanoveni vynosu do doby splatnosti.
Kvantifikace primérnych vynosi a rizik korpo-
ratnich dluhopist je provedena na zakladé rozbo-
ru primarnich emisi téchto obligaci kotovanych
na prazské burze v letech 2003-2012, zvetejnénych
na webovych strankach Burzy cennych papir Pra-
ha. Z divodu nizkého poctu vylozené podnikovych
dluhopist kétovanych na burze, jsou do analyzy za-
hrnuty nejen podnikové, ale také bankovni obligace
a hypotecni zastavni listy, které se souhrnné v této
praci oznacuji jako korporatni dluhopisy.

U vsech skupin zkoumanych dluhopist se ana-
lyza zaméfuje na zakladni atributy, jako jsou splat-
nost, prumérna cena obligaci v emisi, objem emise
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a prumérny vynos dluhopisti v jednotlivych emi-
sich, pocitan jako vynos do doby splatnosti. V ramci
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist
a korporatnich obligaci se jesté navic analyzuje vyse
kuponové urokové sazby, ktera mj. taktéz vstupuje
do vypoctu prumérného vynosu. Tyto tidaje jsou pro
jednotlivé emise hodnoceny za kazdy zkoumany rok
v tabulkach, kde je také uveden vypocteny jejich va-
zeny aritmeticky primeér (pfes objemy emisi) zpfes-
nujici dané vypocty. Dale je v poslednim sloupci
tabulek, ze zjisténych vynost a objemi emisi, kvan-
tifikované historické riziko o, a pro meziro¢ni po-
rovnani duilezity variacni koeficient CV dluhopist.
Vypocet rizika a varia¢niho koeficientu vychazi ze
souctu ¢tverct odchylek mezi vynosy jednotlivych
obligaci 7, a z nich spoc¢itanym véaZenym priimér-
nym vynosem r, kter¢ jsou jeSt€ nasobeny vahami
jednotlivych emisi v, pocitanych prostiednictvim
poméru objemu dané emise k celkovému objemu
vSech dluhopisi v jednotlivych letech. Vzorovym
ptikladem takto vytvafenych tabulek je vybrana

tab. 1 zkoumajici stfedn¢ a dlouhodobé statni dlu-
hopisy v roce 2012.

Stanoveni primérnych vynost a rizik akcii je
provedeno pomoci analyzy sekundarniho obcho-
dovani s tituly kétovanymi na prazské burze v le-
tech 2003-2012 (BCPP, 2013). Pfi vypoctu se vy-
chazi z vyvoje hodnoty hlavniho akciového indexu
burzy PX (pfedstavujici souhrny kurz vSech akcii
v jeho bazi) a z objemii obchodu s tituly umisténymi
na hlavnim trhu (Prime market). Udaje pro analyzu
jsou Cerpany z mésicnich a ro¢nich statistik, jez jsou
zvefejiiovany na webovych strankdch Burzy cen-
nych papir Praha.

Ve vybrané tabulce (tab. 2) jsou uvedeny zaklad-
ni zkoumané udaje v ramci akcii, v tomto pfipadé
konkrétné v roce 2012. Jedna se predevsim o pru-
mérnou meésicni hodnotu indexu PX pocitanou
ze vSech zavéreénych hodnot indexu PX v obchod-
ni dny jednotlivych mésict daného roku. Déle je to
objem obchodii za dané mésice v jednotlivych le-
tech. Za kazdy mésic je také nasledné kvantifikovan

Tab. 1 Vynosy a riziko statnich dluhopisii v roce 2012.

Datum  Splatnost Kupon Primérna Objem emise  Pramérny vynos (r,—r)* - v,
(roky) (% p. a.) cena (mil. K¢&) (% p. a.)
9.1. 2,15 2,75 101,71 8950 1,95 0,02368
6.2. 3,55 3,40 104,68 9092 2,03 0,01729
20.2. 6,50 4,60 110,80 5090 2,76 0,00706
5.3. 9,50 3,85 104,75 5854 3,26 0,05046
12.3. 6,50 4,60 111,00 4490 2,71 0,00462
12.3. 24,75 4,20 103,74 1320 3,96 0,03803
26.3. 3,50 3,40 104,33 1658 2,08 0,00238
10.4. 9,50 3,85 103,17 5191 3,45 0,06697
23.4. 6,30 4,60 111,29 3286 2,64 0,00184
7.5. 9,35 3,85 104,17 3724 3,32 0,03700
28.5. 6,25 4,60 113,00 5376 2,33 0,00053
18.6. 9,25 3,85 105,38 4734 3,11 0,02732
23.7. 9,15 3,85 112,55 3143 2,32 0,00042
20.8. 6,00 4,60 116,91 2238 1,62 0,01757
3.9. 9,05 3,85 114,00 2300 2,14 0,00226
10.9. 5,95 4,60 117,64 2 000 1,48 0,02170
24.9. 9,00 3,85 112,44 2581 2,31 0,00041
8.10. 5,90 4,60 117,17 3416 1,52 0,03339
22.10. 9,00 3,85 113,73 3130 2,15 0,00289
12.11. 2,85 3,40 108,64 1612 0,30 0,08824
26.11. 8,85 3,85 115,64 3000 1,91 0,00951
;’:j;‘g 6,91 3,90 108,62 3913,60 242 SUMA
Celkovy objem (mld. K¢) 82,186 0,45 = o'zup
0,67 =0, (%)
27,83 =CV (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Ceskd ndarodni banka, 2013).
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Tab. 2 Vynosy a riziko akcii v roce 2012.
Mésic Priamérna Objem Priamérny Primérny Primérny r—r)-v,
hodnota PX obchodi  Kkapitialovy dividendovy celkovy vynos
(mil. K¢) vynos vynos (% p. a.)
(% p. a.) (% p. a.)
leden 931,8 26 880 -17,14 6,98 -10,16 0,108
Ginor 1 004,6 31011 -10,67 6,81 -3,86 3,532
biezen 993,8 21 641 11,63 6,88 4,75 1,707
duben 939,5 15715 -16,46 6,00 -10,46 0,106
kvéten 899,5 20 093 -20,02 6,25 -13,77 1,718
Cerven 880,7 16 994 21,69 5,88 -15,81 3,030
Cervenec 895,9 18 941 -20,34 5,89 -14,45 2,134
srpen 923,0 20 623 -17,93 5,35 -12,58 0,969
zafi 961,0 17 874 —14,55 5,57 -8,98 0,003
fjen 977,2 21180 —-13,11 5,66 7,45 0,254
listopad 980,0 23 804 -12,86 6,09 -6,77 0,554
prosinec 1013,6 12 529 -9,87 5,93 3,94 1,384
I‘)’j:f;‘g 9520  20607,15 15,35 6,18 9,17 SUMA
Celkovy objem (mld. K¢) 247,286 15,50 = a'zm
3,94 =0, (%)
42,94 =CV (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Burza cennych papirit Praha, 2013).

primérmy kapitadlovy vynos, a to prostiednictvim
vypoctu relativni zmény mezi vazenym prameérem
hodnoty PX za cely pfedchozi rok a primérnou hod-
notou indexu PX v jednotlivych mésicich zkouma-
ného roku. Primérny mési¢ni dividendovy vynos je
pocitan v mési¢nich burzovnich statistikach. Pri-
mérny celkovy vynos akcii za kazdy mésic v jed-
notlivych analyzovanych letech je dan souctem vyse
uvedeného kapitalového a dividendového vynosu.
Kvantifikace vaZen¢ho aritmetického priméru téch-
to atributti, absolutniho rizika a varia¢niho koefici-
entu v jednotlivych letech je realizovana analogicky
jako v analyzach dluhopisu.

Dalsimi daty vyuzivanymi pfi stanoveni a zevrub-
néj$im hodnoceni vynost a rizik jsou rizné makro-
ekonomické ukazatele a statistiky Ceské republiky
z Ceského statistického ufadu (CSU, 2013). Napfi-
klad primérna meziro¢ni mira inflace, vyvoj hrubé-
ho doméciho produktu, salda statniho rozpoctu, ¢i
zmény v nastaveni 2T repo sazby. Pro komparaci
s americkym kapitalovym trhem je zakladem jiz dfi-
ve zminéna studie organizace Ibbotson Associates.

3. Vysledné vynosy a rizika investi¢nich
nastroju

Celkovy ptehled zkoumanych atributl statnich po-
kladniénich poukazek Ceské republiky v jednotli-

vych letech, vetné jejich vazeného praméru za celé
sledované obdobi (vahami jsou objemy emisi), je
uveden v tab. 3. Z ni je patrné, Ze primérna splat-
nost obligaci se v letech 2003 az 2007 drzela tésné
okolo hranice 0,5 roku. Od za¢atku finanéni a eko-
nomické krize v roce 2008 se vSak primérnd doba
splatnosti vyrazné zvySovala a pohybovala se okolo
0,7 roku. To je jisté zptisobeno piedevsim veétsim
rozkolisanim pifjmi do statniho rozpoctu vlivem
recese, coz muselo Ministerstvo financi korigovat
nejen zvySenim doby splatnosti, ale téz emisi celko-
ve vétsiho objemu statnich pokladni¢nich poukazek.
Praveé v roce 2008 se klesajici trend celkového ob-
jemu emisi méni na rostouci. Z toho je mozné usu-
zovat uritou vzajemnou zavislost mezi objemem
prodanych poukazek a ristem hrubého doméciho
produktu.

Primérny vynos se ze zacatku sledovaného ob-
dobi pohybuje v rozmezi 2-2,5% p. a. V roce 2007
a 2008 pickonava 3% hranici a poté rapidné klesa
az na rekordni minimum 0,6 % za rok 2012. Celko-
vy pramér, také kvili tomuto sestupu, nedosahuje
ani 2% p. a. Tento vyvoj mj. souvisi i se zménami
2T repo sazby na finanénim trhu ovliviyjici ceny
cennych papirt. Dale je z tab. 3 vidét vyse prameér-
nych realnych vynost (ocisténych o velikost miry
inflace) v jednotlivych letech. Vazeny pramér real-
ného vynosu za celé obdobi ukazuje, ze se inves-
torim za poslednich 10 let primémné nepodatilo
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Tab. 3 Celkové zhodnoceni statnich pokladnicnich poukdzek v obdobi 2003—-2012.

Rok Primérna Primérna  Objem Primérny Primérnd  Primérny Rizikos,  ~ Varialni
splatnost cena emisi vynos mira inflace realny vynos koeficient
(roky) (mld. K¢) (% p. a) (%) (% p. a.) (%) CV (%)
2003 0,53 98,79 338,000 2,26 0,10 2,16 0,17 7,47
2004 0,56 98,64 257,461 2,41 2,80 -0,39 0,31 13,06
2005 0,55 98,88 177,051 2,00 1,90 0,10 0,31 15,46
2006 0,55 98,65 150,319 2,39 2,50 -0,11 0,32 13,51
2007 0,47 98,49 115,754 3,18 2,80 0,38 0,49 15,34
2008 0,58 97,83 100,928 3,79 6,30 -2,51 0,42 10,98
2009 0,77 98,45 109,628 1,96 1,00 0,96 0,32 16,41
2010 0,71 99,14 169,068 1,14 1,50 -0,36 0,18 15,92
2011 0,68 99,23 220,518 1,06 1,90 -0,84 0,19 18,09
2012 0,72 99,55 240,723 0,60 3,30 -2,70 0,30 50,15
vazeny o 98,86 187,945 1,94 2,14 0,20 0,28 14,33
pramér
> objem emisi (mld. K¢) 1 879,450
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Tab. 4 Celkové zhodnoceni statnich dluhopisii v obdobi 2003-2012.
°
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2003 7,47 3,89 101,92 129,528 3,69 2,26 1,43 0,10 3,59 0,67 18,23
2004 7,82 3,91 96,10 116,739 4,43 2,41 2,02 2,80 1,63 0,69 15,59
2005 7,53 3,44 101,05 112,491 3,19 2,00 1,19 1,90 1,29 0,59 18,42
2006 8,90 3,16 98,21 156,582 3,59 2,39 1,20 2,50 1,09 0,44 12,33
2007 10,04 3,77 98,18 147,042 4,09 3,18 0,91 2,80 1,29 0,48 11,70
2008 6,78 4,01 97,25 72,831 4,50 3,79 0,71 6,30 1,80 0,34 7,65
2009 9,94 4,92 97,59 103,502 5,20 1,96 3,24 1,00 4,20 0,83 15,89
2010 7,37 4,04 105,46 156,730 3,31 1,14 2,16 1,50 1,81 0,79 23,81
2011 6,93 3,84 105,14 110,341 3,09 1,06 2,02 1,90 1,19 0,81 26,12
2012 6,91 3,90 108,62 82,186 2,42 0,60 1,82 3,30 -0,88 0,67 27,83
VaZeny  go9 385 100,88 118,797 3,74 1,94 180 222 1,52 063 1693
pramér
> objem emisi (mld. K¢) 1 187,971

Zdroj: Vlastni zpracovani.

investicemi do statnich pokladni¢nich poukazek
udrzet si alespoit dosavadni bohatstvi a pfekonat
svymi vynosy inflaci.

Rizikovost kratkodobych statnich obligaci se podle
predpokladii nachazi na nizké trovni. Hodnota variac-
niho koeficientu se ve vétSin€ let pohybovala v rozme-
zi 10-20%. Pouze rok 2003 byl charakteristicky jesté
nizsi variabilitou vynosti emitovanych dluhopisti a rok

2012 naopak kvili strmému poklesu primérnych vy-
nost (z diivodu snizeni urokovych sazeb na finan¢nim
trhu az na tzv. technickou nulu) piinesl extrémni hod-
notu varia¢niho koeficientu pies 50 %.

Celkové zhodnoceni stfedné a dlouhodobych stat-
nich dluhopist znazorfiuje tab. 4. Zde Ize odecist, ze
jejich primérna splatnost ¢ini vice jak 8 let. Primér-
na vyse kuponové sazby oscilovala v jednotlivych
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Tab. 5 Celkové zhodnoceni korporatnich dluhopisii v obdobi 2003—-2012.
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2003 7,61 4,09 100,86 33,600 3,78 2,26 1,52 0,10 3,68 1,01 26,61
2004 4,82 4,47 101,85 24,870 4,00 2,41 1,59 2,80 1,20 0,48 12,02
2005 7,12 4,33 105,25 41,697 3,41 2,00 1,41 1,90 1,51 0,73 21,28
2006 6,25 4,73 106,08 27,867 3,76 2,39 1,36 2,50 1,26 0,81 21,58
2007 13,09 5,51 108,62 62,276 4,60 3,18 1,42 2,80 1,80 0,87 18,85
2008 3,64 2,15 95,17 21,225 5,63 3,79 1,84 6,30 0,67 1,15 20,40
2009 4,54 6,81 99,80 12,026 6,85 1,96 4,89 1,00 5,85 3,09 45,16
2010 6,14 2,68 92,24 11,110 4,56 1,14 3,42 1,50 3,06 1,64 36,03
2011 4,35 3,28 99,43 6,130 3,51 1,06 2,44 1,90 1,61 1,27 36,22
2012 4,91 5,25 101,56 16,825 4,97 0,60 4,37 3,30 1,67 2,39 48,00
VAZN 765 454 10323 25763 434 194 240 243 191 109 2509
priamér
> objem emisi (mld. K¢) 257,626

Zdroj: Vlastni zpracovani.

letech kolem 4% urovné. Primérna cena v celém
obdobi prevysila o 0,88 % stoprocentni jmenovitou
hodnotu statnich obligaci, a to hlavné diky vyso-
kym emisnim kurziim v poslednich tfech obdobich.
Emitovano bylo v sume témét 1,2 bilionu K¢. Nej-
méné statnich dluhopist bylo prodano v roce 2008
a nejvice pak v letech 2006 a 2010. Objemy emisi
souvisi s hospodafenim statu a se schodkem statniho
rozpoctu v jednotlivych letech.

Primérny vynos za obdobi 2003-2012 pievysu-
je 3,7% p. a. Tato hodnota je vyraznéji prekondna
predevsim v roce 2008 a 2009. Naopak znaéné niz-
§i vynosy lze vysledovat v poslednich dvou letech.
Duivodem jsou jednak nizsi kuponové sazby a vyssi
ceny, ale také jiz zminovany vyvoj 2T repo sazby.
Porovnanim vynost statnich dluhopisti s vynosy
statnich pokladni¢nich poukazek v kazdém roce lze
zjistit, jakou vynosovou prémii ziskali investofi,
kteti nevlozili své volné finan¢ni prostiedky do bez-
rizikovych poukazek, ale podstoupili jiz urcité ri-
ziko investici do dlouhodobéjsich statnich obligaci.
Za celé sledované obdobi tato prémie za riziko pru-
mérné dosahuje 1,8% p. a. Primérny redlny vynos
ve vysi 1,52 % ro¢né implikuje skute¢né zhodnoceni
vlozenych prostiedkd. Kladnou hodnotu Ize vysle-
dovat ve vétsing obdobi. Pouze v roce 2008 a 2012,
kvili vysoké inflaci, dosazené vynosy realné snizo-
valy investorovo bohatstvi.

Riziko stiedné a dlouhodobych statnich dluhopist
bylo primérné vyssi nez u kratkodobych pokladnic-
nich poukazek. Do roku 2010 se hodnota varia¢niho
koeficientu drzela pod 20 %, v roce 2008 se dostala
dokonce pod 8 %. V poslednich tiech letech ale vy-
znamng prolomila 20% hranici, coz vedlo k primér-
né hodnoté ve sledovaném obdobi ve vysi necelych
17%. To je zhruba o 2,5% vice nez u statnich po-
kladni¢nich poukazek.

Kompletni piehled vSech zkoumanych udaji
u korporatnich dluhopist uvadi tab. 5. Primérna
doba splatnosti se pohybuje v Sirokém intervalu
od cca 3,5 roku az do 13 let. Celkovy vazeny prumeér
za celé obdobi je pak piiblizné o pll roku nizsi nez
u stfedné a dlouhodobych statnich dluhopist. Pri-
mérna kuponova sazba ¢ini pies 4,5 % p. a. Jeji ve-
likost v jednotlivych letech nebyla ovlivnéna ani tak
délkou splatnosti emisi (jako u statnich obligaci),
ale spiSe jejich emitentem a druhem (hypotecni za-
stavni listy, vylozené podnikové dluhopisy atd.). Ty
samé vlivy pak plisobily i na primérné emisni kurzy.
Celkovy objem korporatnich dluhopist kétovanych
na burze souhrnné i v jednotlivych letech je nékoli-
kanasobn¢ nizsi nez v pripadé¢ statnich obligaci.

Nominalni vynos se, podobné jako kupon a pri-
mérna cena, odviji ve sledovanych obdobich od ri-
zikovosti dané¢ho druhu dluhopisu a rizikovosti (ra-
tingu) jeho emitenta. Dal§im vlivem je samoziejmé
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Tab. 6 Celkové zhodnoceni akcii v obdobi 2003-2012.
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2003 5703 75730 3038 570 36,08 226 3382 0,10 3598 1609 44,59
2004 8449 145400 48,16 531 53,47 241 51,06 280 50,67 1576 29,48
2005 12612 366217 4926 2,69 5196 2,00 4996 1,90 50,06 13,30 2561
2006 14734 604,128 16,82 3,70 20,52 239 1813 250 18,02 630 30,70
2007 17753 986,327 20,49 334 2383 3,18 20,65 2,80 21,03 494 20,74
2008 13834 837,205 22,08 458 17,50 3,79 2128 630 2380 14,13 80,74
2009 9644 456,997 3029 683 2345 196 2541 1,00 2445 11,66 49,73
2010 11743 381491 21,76 626 28,02 1,14 2687 1,50 2652 368 13,12
2011 11246 363,701 423 642 219 1,06 1L13 1,9 029 11,88 542,32
2012 952,0 247286 -1535 6,18 917 0,60 977 330 —1247 394 42,94
VAZeny 3351 446,448 635 4,69 11,04 1,94 910 2,96 8,08 916 83,01
prumér

> objem obchodi (mld. K¢) 4 464,481

Zdroj: Vlastni zpracovani.

vyvoj trznich trokovych sazeb. Jeho primérna hod-
nota za analyzované obdobi dosahuje 4,34% p. a.
Déle je v tab. 5 vypoctena primérna prémie inves-
torti do korporatnich obligaci za podstoupené rizi-
ko, jez ¢ini 2,4 % p. a. To ptedstavuje asi 125 % nad
bezrizikovy vynos statnich pokladni¢nich poukazek.
Realn¢ investice v pruméru zhodnotily vlozené fi-
nanéni prosttedky o 1,91% p. a. To je piiblizné
0 0,4% ro¢né vice nez skute¢né zhodnoceni pro-
stiednictvim statnich dluhopist.

Hodnoty variaéniho koeficientu pievySovaly
ve vétsing let 20% hranici. V poslednich ctyfech
obdobich dokonce 30%, resp. 40% troven. V cel-
kovém priméru pak riziko korporatnich obligaci
dosahuje 25,09 %, tedy v porovnani se statnimi dlu-
hopisy je o vice jak 8 % vyssi.

V tab. 6 je vidét souhrn vSech analyzovanych atri-
butll v ramci akcii, véetné jejich vazenych prameéra
za celé obdobi 2003-2012. Jak je patrné, v letech
2003 az 2007 index PX nepfetrzité rostl. Naopak
po startu celosvétové krize v roce 2008 lze na praz-
ské burze vysledovat, az na rok 2010, neustaly
pokles primérné hodnoty kurzl akcii v jeho bazi.
Vazeny aritmeticky primér 1 335,1 bodt je dan pie-
devsim vysokymi hodnotami v obdobi 2006-2008,
ve kterych byl také nejvétsi objem zrealizovanych
obchodl. Ten dosahuje celkové za celych 10 let

témef 4,5 bilionu K¢, z ¢ehoz vice jak polovina byla
zobchodovana pravé ve zminované periode.

Vyvoji hlavniho prazského indexu pak samo-
ziejmé odpovida také vyvoj kapitalového vynosu
v jednotlivych letech. Jeho primérna vyse ¢ini pies
6% p. a. Hodnota dividendového vynosu se od roku
2003 s rostoucimi cenami titultl postupné spise sni-
zovala. Od roku 2008 potom ale tato dilezita ¢ast
investorova vynosu z akcii zase rostla a v posled-
nich ¢tytech letech se dividendovy vynos ustalil nad
hranici 6 % p. a. Jeho primérna velikost za analyzo-
vané desetileti 4,7 % ro¢né ve spojeni s primeérnym
kapitalovym vynosem, v souctu implikuje primérny
celkovy vynos akcii ve vysi 11,04 % p. a. Tento vy-
sledek je dosazen zejména diky mimotadnému ak-
ciovému rustu v obdobi 2003-2007, kdy pramérny
vynos prevysuje 30% p. a. Druha faze od roku 2008
az 2012 je naproti tomu charakteristicka sestupnym
trendem, coz dokazuje prumeérna ztrata v téchto le-
tech, jenz mirn¢ piekonava 7 % rocné.

I kdyz se ve ztratovych obdobich vynosova pré-
mie za akciové riziko pohybovala v zapornych &is-
lech, primérné za celych 10 let ¢ini pies 9% p. a.
To je nekolikanasobné vice nez nadvynos statnich
i korporatnich dluhopist. Primérnd meziro¢ni mira
inflace ve vétsiné zkoumanych let nedokéazala re-
lativné vyrazné snizit nominalni vynos. Jen v roce
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Tab. 7 Primérné vynosy a rizika investicnich nastrojii na trhu CR v porovnani s trhem USA.

Priamérny Primérna Primérny  Primérné riziko  Primérny
nominalni vynos prémie za riziko realny vynos G variaéni
Investi¢ni nastroj koeficient CV
(% p. a.) (% p. a.) (% p. a.) (%) (%)
CR USA CR USA CR USA CR USA (R USA
Statni pokladni¢ni poukazky 1,94 3,60 0,00 0,00 -0,20 0,50 0,28 3,10 1433 86,11
Statni dluhopisy 3,74 5,80 1,80 2,20 1,52 2,70 0,63 7,75 16,93 133,62
Korporatni dluhopisy 4,34 6,40 2,40 2,80 1,91 3,30 1,09 8,40 25,09 131,25
Akcie 11,04 14,15 9,10 10,55 8,08 11,05 9,16 2640 83,01 186,57

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Ibbotson Associates, 2012).

2011 se skute¢ny vynos akcii pohybuje blizko nu-
lové hranice. Ve tfech jiz zminovanych ztratovych
obdobich pak mira inflace samoziejmé jesté realnou
ztratu prohlubuje. Celkové primérny realny vynos
akciovych tituld na prazské burze prevysuje 8 %
ro¢né.

Hodnoty varia¢niho koeficientu jsou u akcii,
podobné jako vynosy, obecné na vyssich Grovnich
nez v ramci dluhopist, i kdyZ v roce 2010 a 2012
je tomu naopak. Riziko titulti po celé obdobi riiz-
n¢ kolisa. Zajimavy je vyvoj v letech 2010 a 2011,
kdy v prvnim roce nabyva koeficient CV extrémné
nizkou a v druhém pak extrémné vysokou hodnotu.
Pramér za celé sledované obdobi ve vysi ptes 83 %
hovoti o zhruba ¢tyfnasobné vétsi rizikovosti (va-
riabilit¢) akciovych vynosii v komparaci s vynosy
dluhopist.

Pti pohledu na primémé nominalni vynosy
v tab. 7, znazornujici kompletni piehled vynost a ri-
zik analyzovanych investi¢nich nastroji za obdobi
2003-2012 vcetné jejich porovnani s americkym
kapitalovym trhem, je jasné, ze podle vSech pred-
pokladli, nejméné vynosnym instrumentem jsou
bezrizikové statni pokladni¢ni poukazky. Primérny
vynos téchto kratkodobych dluhopisi na ceském
trhu neptekonal za 10 sledovanych let ani 2% hrani-
cip. a., ¢imz poukazky realn¢ znehodnotily finan¢ni
prostfedky investorti, a to primérmneé o 0,2% p. a.
(ptiblizné 10 % z celkového nomindlniho vynosu).

Stiednédobé a dlouhodobé statni obligace jiz pii-
nasi vyssi nominalni zhodnoceni, které implikuje
primérné cca 90% nadvynos oproti bezrizikovému
vynosu. To se projevuje také v hodnoté realného
vynosu, jenz primeérné prevysuje 1,5% rocné a re-
aln¢ tak zhodnocuje vlozené prostiedky. Nomi-
nalni vynos korporatnich dluhopisi je, téz podle
teoretickych vychodisek, vyssi nez vynos statnich
obligaci. Nicméné vzajemna diference mezi témito
vynosy neni relativné tak vyznamna, coz potvrzuje
primérna prémie za riziko korporatnich dluhopist,
jejiz hodnota je pouze 0 0,6 % p. a. vétsi nez v ramci

sttedné a dlouhodobych statnich obligaci. Realny
korporatni vynos jiz atakuje 2% troven p. a., avak
ani to nestaci k dvojnasobnému piekonani primérné
miry inflace. Vynosy akcii jsou v komparaci s dlu-
hopisy na zcela jiné Grovni. Primérny nominalni
vynos pres 11% ro¢né implikuje primérnou prémii
za riziko ve vy$i 9,1% p. a., coz je témét Ctyinaso-
bek rizikové prémie korporatnich obligaci. Podobné
skoro ctyfnasobné dokazaly akcie primérné svymi
vynosy piekonat miru inflace.

Tab. 7 také ukazuje, ze i v ptipadé rizikovosti
zkoumanych instrumentd byly naplnény teoretické
uvahy, nebot” skute¢né plati, ze ¢im vyssiho nomi-
nalniho zhodnoceni dany investi¢nich nastroj dosa-
huje, tim vétsi je jeho riziko. V komparaci statnich
dluhopisti a statnich pokladni¢nich poukdzek se
relativné zvysil primérmy vynos vice nez hodnota
varia¢niho koeficientu. Naopak porovnanim korpo-
ratnich a statnich obligaci lze dojit k naprosto opac-
nému zavéru, kdy rist primérného vynosu dosaho-
val pomérové asi 16% a zvyseni CV (rizikovosti)
bylo téméf o 50 %. Z komparace obou téchto inves-
ticnich kritérii vychazeji tedy nejlépe stiedné a dlou-
hodobé statni dluhopisy. Akciovy vynos byl pfibliz-
né 2,5 krat vétsi nez u korporatnich dluhopist, ale
rizikovost se v ramci akcii vice jak ztrojnasobila.

Dale lze v tab. 7 porovnat hodnoty jednotlivych
vynosi a rizik investi¢nich instrumentli na ces-
kém a americkém kapitdlovém trhu. Je patrné, ze
posloupnost nominalnich i redlnych vynosu, stejné
jako vynosovych prémii za riziko analyzovanych
nastroji je na obou trzich identicka. I pies to, ze
absolutni hodnoty jsou v USA v pruméru vétsi, 1ze,
zejména diky srovnatelnym relativnim rozdilam
mezi vynosy ruzn¢ rizikovych instrumenti na obou
trzich, hovotit o ur€itém stupni vyspélosti ¢eského
kapitalového trhu, alespoil v ramci zkoumaného
obdobi.

Vyie rizika je v USA znatné vétsi nez v Ceské
republice a nelze jej mezi témito trhy tak dobte po-
rovnavat jako v piipad€ vynost. Divodem je jednak
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delsi Casova perioda analyzy v USA zapiicinujici
vy$$i vynosovou variabilitu investicnich nastroju.
Dalsim moznym divodem je jina metodika pfi vypo-
¢tu jednotlivych vynosu a rizik, ktera se miize oproti
metodice pouzivané v této praci v urcité mite lisit.

4. Diskuze

Hodnoceni vynosi a velikosti rizika vybranych in-
vesti¢nich instrument ¢eského kapitalového trhu
bylo provedeno za obdobi poslednich deseti let.
Zkoumané obdobi je dostatecné dlouhé a zahrnuje
jak fazi ekonomického ristu v letech 2003 az 2008,
tak 1 fazi ekonomického poklesu v obdobi 2009
az 2012. Pro objektivni hodnoceni je zadouci, aby
interval obsahoval cely hospodatsky cyklus, niko-
liv pouze jeho jednotlivé faze. Skutecné dosazené
hodnoty v téchto investi¢nich kritériich lze proto
povazovat za objektivni. Analyza vysledku za krat-
$i obdobi by mohla poskytovat zkreslené vysledky,
a to bud’ pozitivni, nebo negativni. Pfi posuzovani
meziroéniho riistu HDP Ceské republiky se ukazal
urcity vztah mezi objemy emitovanych statnich po-
kladni¢nich poukazek a statnich dluhopist. I zde se
potvrdila zavislost objemu emisi na hospodaiském
cyklu.

Pro kalkulaci vynosii dluhovych investi¢nich na-
strojii je pouzit vypocet hrubého vynosu do doby
splatnosti u dluhopisti s pevnym kuponem. Do ana-
lyzy nejsou zatazeny obligace s variabilni uroko-
vou sazbou, nebot’ u nich by bylo stanoveni vynosu
do doby splatnosti znacné problematické. Vynosy
akcii na kapitalovém trhu jsou uréeny z hodnot bur-
zovniho indexu PX. Index vyjadfuje zmény kapitali-
zace akcii zatazenych do jeho baze. Pti konstantnim
poctu registrovanych emisi akcii v bazi indexu, lze
zmény hodnot indexu povazovat za vyvoj pramér-
nych trznich cen na prazské burze. Ve sledovaném
obdobi nedochazelo k vyznamnym zménam poctu
registrovanych akcii, dochazelo vSak k zméndm
emisi v bazi vyfazovanim ptivodnich a zatfazovanim
novych emisi. I pfi tomto aspektu se domnivame,
ze vypoctené vynosy odpovidajicim zpisobem vy-
jadtuji zhodnoceni investic dosazené na akciovém
trhu. Jak u akcii, tak i u dluhopisii jsou vynosy
v jednotlivych letech a za celé desetileté obdobi prii-
mérné, vynosy konkrétnich dluhopist a piedevsim
akcii se od pruméru zna¢né odchylovaly. Piesto
prumérné hodnoty vynosu a rizika skytaji realny
pohled na cesky kapitalovy trh za uplynulé obdobi
a mohou slouzit ekonomim, analytikiim a inves-
torim jako podklad pro jejich analyzy a investi¢ni
rozhodovani.

Vsechny vynosy jsou urceny jako hrubé (brutto),
nebot’ nezahrnuji transakéni naklady a dan z kapi-
talového vynosu. Transakéni naklady lze ve zkou-
maném obdobi uvazovat ve vysi +0,5 % pfi nakupu
a prodeji. Tato velikost spreadu odpovidéa obvyklym
provizim obchodniki na kapitdlovém trhu. Dan
z kapitalového vynosu po celé obdobi ¢inila 15%
pti zohlednéni 6 mési¢niho danového testu pro fy-
zické osoby. O uvedené vlivy je nutné zjisténé hru-
bé vynosy investi¢nich nastroji korigovat. V jakém
rozsahu je otdzkou konkrétnich podminek investic
jednotlivych investord.

5. Zavér

Zavérem, vyplyvajicim z provedené analyzy, je po-
tvrzeni teoretickych vychodisek o posloupnosti veli-
kosti vynosi jednotlivych investi¢nich nastrojii po-
dle jejich rizikovosti. Na ¢eském kapitadlovém trhu
za poslednich 10 let skute¢né dosahovaly primérné
nejnizsiho zhodnoceni ze zkoumanych instrumentd
bezrizikové statni pokladni¢ni poukézky. Nasledo-
valy je stfednédobé a dlouhodobé statni obligace
a poté korporatni dluhopisy. Vyrazné vyssi vynosy
ve srovnani s dluhopisy ziskali praimérné investofi
do akciovych titulll na prazské burze.

Také hodnoceni a porovnani rizika analyzo-
vanych nastrojii prostfednictvim variacniho koe-
ficientu ukazalo, 7e se kapitalovy trh CR choval
ve sledovaném obdobi podle teoretickych uvah.
S rostoucim primérnym vynosem kazdého instru-
mentu rostlo taktéz jeho riziko. Z komparace obou
téchto investi¢nich kritérii vychazeji nejlépe stiedné
a dlouhodobé statni dluhopisy, jejichz vynos témer
dvojnasobné pievysuje bezrizikovy vynos statnich
poukazek, atakuje primérny vynos korporatnich ob-
ligaci a jejich rizikovost je pouze mirné vyssi nez
rizikovost kratkodobych pokladni¢nich poukazek.

Dalsim faktem, ktery byl zjistén, je podobnost
mezi primérnymi vynosy zkoumanych instrument
na kapitalovém trhu CR a USA. Srovnatelné hod-
noty a rozdily mezi vynosy jednotlivych investic-
nich nastrojii s nejvyspélejsim kapitalovym trhem
na svété vypovidaji o spravném trznim vyvoji Ceské
republiky v poslednich 10 letech. Teorie byla potvr-
zena i v piipadé zavislosti ceny dluhopisu, resp. jeho
vynosu na vyvoji trzni urokové sazby. Pii zvySuji-
cich se trokovych sazbach klesaly ceny (kurzy) ob-
ligaci a rostly tak jejich vynosy a naopak. Prokazana
byla také zavislost mezi velikosti doby splatnosti in-
vesti¢nich nastroji a pozadovanym vynosem poten-
cidlnich investord, kdy ptredev§im v ramci statnich
dluhopist platilo, ze ¢im delsi byla splatnost daného
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dluhopisu, tim vyssi vynos byl nabizen a samoziej-
mée i opacné.

Na zakladé provedené analyzy Ize konstatovat, ze
Cesky kapitalovy trh je od roku 2003 trhem trans-
parentnim a fungujicim podle obvyklych podminek
a pravidel odpovidajicich vyspélym trhiim. Investo-
fi se tak mohou na ceském kapitalovém trhu dobfte
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