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INVESTICE DLUHOPISY
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LUKAS VACHA

orporatni dluhopis, investi¢ni hit dnesnich dna.

Kdyz se nad tim zamyslite, asi se neni moc co divit.
Cesi jsou spi§ stiadalové nez investori, vyhledavaji radéji
pevné dany vynos nez kolisani, kterym se vyznacuji inves-
ti¢ni fondy. Jenze bankovni vklady, jejich hlavni investi¢ni
nastroj poslednich let, jim aktualné prili§ radosti nedélaji.
Banky pretékaji volnymi penézi a na svych depozitnich
produktech nabizeji mizivy vynos.

Konzervativni investori 1épe nepochodi ani u kvalitnich
statnich dluhopist. Ty jsou sice bezpeénym parkovistém
penéz drtivé vétsiny institucionalnich investort (a vzhle-
dem k soucasnému prebytku likvidity se lze jen malo di-
vit, Ze investori jsou radi, kdyz jim prinesou vynos aspon
ve vysi tzv. cerné nuly, jak ukazuje tabulka) - ale to je tak
v$echno.

A to jsme jesté nevzali do Gvahy urokové riziko, které
investor podstupuje, nedrzi-li dluhopisy az do jejich splat-
nosti. Ted si predstavte, Ze je tfeba budete chtit prodat
driv. Ani ménové riziko, které muze finalni korunovy vy-
nos drzby zahrani¢niho instrumentu poslat hluboko do
¢ervenych cisel. Coz je, ruku na srdce, kvili véeobecné
ocekavanému scénari dlouhodobé posilujici ¢eské koruny
dost pravdépodobné.

V takové situaci zni korporatni dluhopisy v ¢eské ko-
runé jako balzam pro dusi ¢eského investora. V poslednich
dvou letech se na ceském trhu objevila siroka nabidka

obligaci vice nebo méné znamych firem, které pri splat-
nostech na 4 az 6 let nabizeji vynos okolo 3-7 % p. a. To
je proti bankovnim vkladiim Gplnd parada. Povaha pev-
ného vynosu pritom evokuje pocit srovnatelného bezpeci
a jistoty. Jenze je to opravdu tak? Co byste jako investor
do korporatnich obligaci méli pri rozhodovani vzit taky
v ivahu?

JE TO JiZDA BEZ POJISTKY

Zatimco na depozitni vklady se vztahuje zakonné pojisténi
vklad v ramci Garancniho systému finan¢niho trhu, kdy
jsou depozita u bank a kampelic¢ek ze 100 % pojisténa az
do ekvivalentu 100 tisic eur, tedy pres 2,5 milionu korun,
dluhopisovy investor s ni¢im takovym pocitat nemuze. Po-
kud emitent, tedy firma, ktera dluhopisy vydala, zkrachuje,
jste najednou vy jako drzitel obligace ve stejném postaveni
jako jini véritelé, tedy treba jeho dodavatelé. A vase po-
hledavka se uspokojuje z majetku emitenta, takze hodné
Stésti.

U bank a kampeli¢ek muzete v podstaté lehkomyslné
moralné hazardovat a ulozit v rdmci vyse uvedeného li-
mitu penize u instituce, kterd vam slibi nejvyssi vynos,
protoze pripadné slapnuti vedle velkoryse vykryje za-
konné pojisténi.

V pripadé dluhopisu je takova lehkomyslnost ale nej-
lepsi postup, jak prijit o tézce vydélané uspory.
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NESTRILEJTE NASLEPO
Jako kupci dluhopisu byste si méli peclivé vyhodnotit,
komu vlastné a za jakych podminek penize pujcujete.

Jednodussi situaci mate v tomto ohledu v pripadé ob-
ligaci, které jsou schvaleny k verejné nabidce. Jejich emi-
tenti totiz musi vyhotovit tzv. prospekt, ktery je posvéceny
CNB, mé povinnou strukturu a musi mimo jiné obsahovat
podrobné informace o emitentovi, jeho obchodnich zame-
rech, jeho historickych finan¢nich vysledcich a projekcich
do budoucna. Jako investor tedy mate v ruce jednoduchy
zdroj tvrdych dat, na zakladé kterych si o rizikovosti emi-
tenta muze udélat uceleny obrazek.

Horsi je to u dluhopist bez prospektu. Ty sice nelze ve-
rejné nabizet, nicméné i tak se k nim bézny investor mtize
snadno dostat. Platna legislativa totiZ nepovazuje za ve-
rejnou nabidku postup, kdy jsou dluhopisy nabidnuty
méné nez 149 potencialnim investorium, nebo napliuji-li
dluhopisy nékteré dalsi parametry. V praxi se s takovym
zpusobem nabidky potkate na fadé specializovanych inter-
netovych stranek, kde na vas blikaji upoutavky na obligace
blize nespecifikovanych firem pouze s udanim splatnosti
a vynosu. Jako investor ziskdte dalsi informace az poté, co
emitenta nebo jeho agenta na zakladé této informace saim
primo kontaktujete. Struktura udaju, které takto ziskate,
vsak neni nikterak mandatorné dana a ve vétsiné pripada
jejich kvalita neni valna.

Informace o obligacich jsou v téchto pripadech ve-
smés uvedeny v dokumentu zvaném emisni podminky,
které ale Casto obsahuji pouze technické parame-
try dluhopist a o emitentovi, predmétu jeho podni-
kani a stavu jeho finan¢niho zdravi tam casto neni ani
¢arka. Zajemce se tak musi spolehnout na udaje z ve-
rejnych zdroju, takze prichazi na radu Google a inter-
net, pripadné sbirka listin obchodniho rejstriku, kde by
kazda spole¢nost méla publikovat alespon svoji vyroc¢ni
zpravu (ale schvalné se nékdy podivejte, jak smutné to je

STATNI DLUHOPISY

D\’IOULET? PI‘:fTILETY

VYNOS VYNOS
NEMECKO -0,65 % -0,56 %
CESKA REPUBLIKA -0,52 % -0,02 %
POLSKO -0,04 % 0,27 %
USA 0,64 % 1,06 %
TURECKO 219 % 3,51%
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Dluhc visy vySplhaly

na hist. rické maximum
avynosy ¢ propadly

k nule anebc "%, takZe
nakonec statu p..‘'te
za to, Ze mu pujcite.
Investori proto tihnou
k rizikovym bondim.

s dodrzovanim zdkonnych informaénich povinnosti). Na-
vic emitentem obligaci byva ¢asto nova ucelové zalozena
spolec¢nost, takze v fadé pripadu se k relevantnim infor-
macim prosté nedostanete.

Jestli jsou takové obligace vhodné k investici, uz se mu-
site rozhodnout sami, zalezi potom na vasi osobni statec-
nosti a taky duvére v konkrétniho emitenta. Ale ne kazdy
se spokoji s tim, ze o obligaci vi asi tolik, jako kdyz pujcuje
néjaké odvazné pani na karavan...

KOLIKATI JSTE VE FRONTE?

Uz jsme si fekli, ze dnesni doba je pro investory kruta.
Penize se zatim jesté porad povaluji na ulicich, je jich
prosté nadbytek a jejich cena, mérena rocnim arokem, je
nevalna. Taky banky vesmés nevédi, co s hotovosti. Jsou
sice svazany drakonickou regulaci, ale kdyz uz néjakou
tu korunu v tvéru pusti, je to vesmés velmi lacino. Do-
maci firmy maji dnes pristup k bankovnim penéziim za
marzi 1-3 % p. a. nad bezrizikové irokové sazby. Ty se
na pétileté splatnosti pohybuji okolo 1 % p. a., coz da ko-
nec¢ny arok 2-4 % p. a. Aby si firmy viibec pujcily pro-
strednictvim dluhopist draze, musi jim z toho plynout
néjaka jind vyhoda.

A tou je Casto podrizenost zavazkt z dluhopisti ostatnim
zavazkum. Jednoduse feceno, v pripadé krachu emitenta
budou pohledavky z dluhopisti uspokojeny, az kdyz v ma-
jetku emitenta néco zbude po uspokojeni jinych (senior-
nich) pohledavek.

Penize z dluhopist tak pro seniorni dluh plni roli vlast-
nich prostredka akcionarta a umoznuji jim zvysit financ¢ni
paku celého projektu.

Jenze vy pak jako drzitelé obligaci mate z pohledu rizika
redlné postaveni jen nékde mezi vériteli a akcionari dluz-
nika. Zda vam za tohle vSechno nabizeny vynos opravdu
stoji, si uz musite vyhodnotit sami.
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Cena nejstarSiho amerického dluhopisového fondu Fidelity
Investment Grade Bond Fund roste uz 35 let v kuse - ale jak
dlouho to jesté vydrzi?

Ceny rostou, protoze urokové sazby klesly az k nule. Az se
otoci, mize bublina na trhu dluhopisti splasknout, protoze
kdyz poleti urokové sazby nahoru, ceny dluhopisti se zacho-
vaji pfresné naopak - spadnou.

Sazby poslednich 35 let spiSe klesaly s tim, jak se sniZova-
la hrozba inflace. Malokdo si pamatuje obdobi, kdy to bylo
naopak, kdy sazby i inflace tfeba 10 let rostly.

NE, OPRAVDU NECHCETE

SAZET NA JEDNOHO KONE

Kdyz uz se jako investor rozhodnete, Ze vam dany dluho-
pis nabizi akceptovatelny pomér vynosu a podstupova-
ného rizika, nejvétsi vyzva vas teprve ceka. Nepropadnéte
vlastni neomylnosti a své investi¢ni riziko peclivé rozlozte
do vice investi¢nich prilezitosti.

INVESTICE DLUHOPISY

Zkusenosti z minulych let ukazaly, ze v ¢asech krizi
zkrachuji i spolecnosti, které se pred nimi tésily vytec-
nému finanénimu zdravi. Ti z nds, kteri investuji statisice
nebo nizké jednotky milionti, by neméli sazet na jedno
jméno vic nez 10 % svého majetku. Méné to v fadé pri-
padl ani neni mozné. U investorq, ktefi nemaji hluboko
do kapsy a investuji v fadech desitek miliond, by se tento
pomér mél blizit spis§ 2-3 %. Presné tak to délaji kvalitni
dluhopisové investi¢ni fondy.

Korporétni dluhopisy jsou v nasich portfoliich dobfi
sluhové, pokud je jich hodné a hraji kazdy roz-
dilnou roli. Ale vite, jak je to s prislove¢nymi dobrymi
sluhy. Pokud ma jeden nebo nékolik malo z nich prilis
velké slovo, stanou se z korporatnich bond hodné Spatni
panové.

Vime, je tézké nepodlehnout jejich na prvni pohled pre-
svédcivym svodiim ve formé pevného nebo jasné daného
vynosu a fixni splatnosti. Konzervativni investor si musi
uvédomit, Ze zatimco u investi¢niho fondu ani ve finan¢éni
krizi vesmeés nikdy nemuze prijit o celou svou investici
a podstupuje pouze riziko vétsiho ¢i mensiho kolisani,

u dluhopisti ma mozny vysledek casto binarni charakter.
Pokud v$echno bézi, jak m4, jako drzitel dluhopisu inkasu-
jete pevny vynos. Pokud se ale emitentovi bondd, tedy va-
semu dluznikovi, jeho zamér nezdari, prichazite jako
véfitel vétsinou o vie. (@
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