15.2.2024

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Bezrizikova vynosova mira: srovnani
vykonnosti ceskych a americkych
dlouhodobych statnich dluhopisu

Bezrizikova vynosova mira predstavuje klicovou ¢ast diskontni miry. V ocenovaci praxi se nejcasteji
setkame s vybérem bezrizikové vynosové miry na trovni vynosnosti statnich dluhopist. V rédmci
tohoto ¢lanku bude pohled smérovan na teoreticky zaklad bezrizikové vynosnosti v ramci diskontni
miry, v dalsi ¢asti pak na vyvoj vynosnosti dlouhodobych americkych statnich dluhopista. Pro
komparaci bude pozornost vénovéna i vynosnosti dlouhodobych Ceskych statnich dluhopist.

Obecna dulezitost bezrizikové vynosové miry

Bezrizikova vynosnost je zejména v pripadé statnich dluhopist vydavanych vladou USA (tzv.
Treasury bonds, notes a bills), vyznamnym ukazatelem na financ¢nich trzich. Vynosnost americkych
statnich dluhopist odrazi ekonomicka a infla¢ni oCekavani a ménovou politiku. Statni dluhopisy jsou
povazovany za bezpecné aktivum, a proto sledovéani jejich zmén poskytuje informace o davére
v ekonomiku, rizikovém apetitu investorli a mize pomoci v hodnoceni vztahu mezi oCekdvanym
vynosem a prijatym rizikem na finanénich trzich.

Stanoveni bezrizikové vynosnosti v ramci diskontni miry

Faktort spojenych s vybérem vhodného néstroje pro odvozeni bezrizikové vynosnosti (déle také jen
,T:*) v rdmci ocenovani podniku je mnoho. Velmi stru¢né receno se doporucuje pouzit bezrizikovych
aktiv s délkou zivotnosti odpovidajici zZivotnosti aktiv podnikovych. Literaturou doporucovanym (a
v praxi také nejcastéji uplatnovanym) zdrojem bezrizikové vynosnosti na ¢eském trhu je vynos do
doby splatnosti statnich dluhopist, a to s pozadovanou zbyvajici splatnosti minimalné 10 let,
v idedlnim pripadé vSak i 20 nebo 30 let. To souvisi se skutecnosti, Ze pro ocenéni podniku s jistymi
vynosy za predpokladu going concern (tj. teoreticky do nekonecna) je treba vybrat investi¢ni
instrument s odpovidajicimi parametry.

Teorie ocenovani rovnéz v tomto ohledu rozeznava prognézu r; na zakladé minulych vynosnosti
statnich dluhopist a progndzu r; zalozené na primém pohledu do budoucnosti. Prognéza odvozena
z minulého priméru vSak neni z divodu prevladajicich slabin v teoretickém zékladu doporucovana,
soucCasné se nazory spojené s danou problematikou i mezi autory znalecké literatury mohou liSit.
Rozhodnuti o volbé dat ¢eského trhu nebo trhu USA pak zavisi na vybraném zpusobu kalkulace
néakladu vlastniho kapitalu.

Vyvoj vynosnosti vybranych dluhopisu za poslednich 10 let

Analyzovany budou americké statni dluhopisy se splatnosti 10, 20 a 30 let, dale také ¢eské statni
10leté dluhopisy (10R). Pro kontext bude uvedena tabulka zobrazujici prvni, druhy a treti kvartil
jednotlivych dluhopistu za uplynulych 10 let (tj. za obdobi 2014-2023).

Tabulka ¢. 1: Vyvoj vynosu do doby splatnosti dluhopist za obdobi 2014-2023



Dolni kvartil [%] 1,73 2,14 2,30 0,90
Medién [%] 2,29 2,64 2,90 1,58
Horni kvartil [%] 2,82 3,07 3,16 2,18

Zdroj: U.S. Department of the Treasury, ARAD CNB; vlastni zpracovdni

Pozornost bude vénovéana nejprve americkym stanim dluhopistim, dale pak tém ¢eskym. Podrobnéjsi
pohled bude nésledné smérovan na vyvoj vynosnosti analyzovanych dluhopisti v poslednich dvou
letech.

Vyvoj vynosnosti americkych statnich dluhopisu v poslednich 10 letech

Z dlouhodobého hlediska je mozné pozorovat, Zze nejvySsiho vynosu do doby splatnosti
z analyzovanych obligaci dosahovaly v letech 2014-2023 na zakladé kvartilii 30leté americké statni
dluhopisy. Lze tak konstatovat, ze se trh se z dlouhodobého hlediska chova prirozené, nebot z logiky
véci vyplyva, ze vyssi vynosnost zohlednuje vétsi rizika spojena s delsi dobou drzeni aktiva.

Pri podrobnéjSim pohledu se nasledné dozvime, ze v obdobi let 2014-2019 vykazovaly vynosy do
splatnosti americkych statnich dluhopisu pomérné stabilnich hodnot. Primér vynosnosti vSech tri
prezentovanych americkych dluhopisu se pouze minimélné liSil od hodnot medidnt za celych 10 let.
Po relativné stabilnim vyvoji v obdobi let 2014-2019 vSak nastal nahly zlom.

S prichodem pandemie COVID-19 v roce 2020 urovné vynosnosti tfi prezentovanych americkych
statnich dluhopist rapidné klesly a dosahly nejnizsich hodnot za obdobi let 2014-2023. V pruméru se
v roce 2020 pohybovaly i vyrazné pod hranici dolniho kvartilu. Konkrétné se v roce 2020 vynosnost
10letych americkych statnich dluhopistt pohybovala v priméru na urovni cca 0,89 %, v pripadé
20letych pak na urovni zhruba 1,35 % a v pripadé 30letych na urovni cca 1,56 %.

V nésledujicich letech postupné dochazelo k opétovnému rastu. V prubéhu roku 2021 bylo mozné
pozorovat zajimavy tkaz, kdy se vynosnost 20letych americkych statnich dluhopist zacala blizit
vynosnosti dluhopisu 30letych. V letech 2022 a 2023 pak jiz vynosnost americkych 20letych
dluhopisu konstantné prevySovala vynosnost dluhopis 30letych. Dle ¢lanku ,The market is just
dead: Investors steer clear of 20-year Treasuries” deniku Financial Times z roku 2022 byla tato
skutecnost zplisobena nezajmem investorta o danou komoditu a cena 20letych statnich dluhopist US
tak byla, a v soucasnosti stéle je, daleko mimo synchronizaci se zbytkem trhu. Agentura Bloomberg
k této skutecnosti v clanku , Wall Street Falls Hard for Once-Unloved 20-Year Treasury Bonds” dale
uvedla, ze 20leté statni dluhopisy byly suzovany podprimérnou poptavkou, coz vedlo k tomu, ze
jejich vynosnost se pohybovala nad trovni vynosnosti 10 i 30letych statnich dluhopist.

Vyvoj vynosnosti ¢eskych statnich dluhopisu v poslednich 10 letech

V porovnani s americkymi dlouhodobymi statnimi dluhopisy se muze vynos do doby splatnosti
se dozvime, ze vynos do doby splatnosti ¢eskych 10letych statnich dluhopist se v letech 2014-2019
pohyboval v pruméru na urovni cca 1,2 %. Oproti americkym statnim dluhopisum vSak vyvoj
vynosnosti ¢eskych 10letych statnich dluhopisu zaznamenal v letech 2014-2019 mnohem vyraznéjsi
kolisavé tendence. V prubéhu roku 2019 bylo pak mozné pozorovat priblizovani se Girovni vynosnosti
americkych 10letych statnich dluhopist.

V porovnani s meziro¢nim vyvojem trovné vynosnosti americkych statnich dluhopist nenastal mezi
lety 2019-2020 v pripadé ceskych 10letych statnich dluhopisii podobné dramaticky zvrat. Mira



vynosnosti mezi lety 2019-2020 klesla z urovné cca 1,6 % na troven zhruba 1,2 %. Uroven
vynosnosti do splatnosti ¢eskych 10letych statnich dluhopist tak hned zkraje roku 2020 prevysila
uroven vynosnosti americkych 10letych statnich dluhopisu. Po zbytek roku 2020 a v prvnich trech
kvartalech roku 2021 se nésledné uroven vynosnosti ¢eskych 10letych statnich dluhopistu pohybovala
mirné pod hranici vynosnosti americkych 20 a 30letych statnich dluhopist. Do konce rijna roku 2023
bylo pak mozné pozorovat predevsSim rust, dochdzelo vSak soucasné i ke znaénym kolisavym
tendencim.

Vyvoj bezrizikové vynosnosti v poslednich dvou letech

Nyni bude pozornost zamérena na vice aktualni vyvoj vynosu do doby splatnosti 10, 20 a 30letych
statnich dluhopist USA a 10letého statniho dluhopisu CR (10R). NiZe uvedeny graf zobrazuje vyvoj
vy$e uvedenych obligaci za obdobi let 2022 a 2023. V piipadé 10letého statniho dluhopisu Ceské
republiky bude vyvoj sledovan pouze do 1. 11. 2023. To souvisi se skute¢nosti, Ze Ceska narodni
banka zverejnuje prostrednictvim databaze ARAD data s urcitym casovym zpozdénim.

Graf ¢. 1: Vyvoj vynosu do doby splatnosti vybranych obligaci
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Zdroj: U.S. Department of the Treasury, ARAD CNB; vlastni zpracovdni

Z vys$e uvedeného grafu je patrné, Zze vynosy do doby splatnosti vSech prezentovanych dluhopist
americké statni dluhopisy 10leté. V uplynulych dvou letech stale pretrvavala zminéna situace, kdy
nejvyssi vynosnosti dosahovaly americké statni dluhopisy 20leté. V rijnu roku 2023 byl také evidovan
vyrazny rust vynosnosti vSech tii prezentovanych americkych statnich dluhopist az nad uroven 5 %,
jednalo se pritom o nejvys$si uroven od roku 2007. Dle agentury Reuters se jednalo o dusledek
vysokého oc¢ekéavani investorl ohledné ristu ekonomiky USA a fiskalniho skluzu. Ke konci roku 2023
nasledné jejich vynosnost opét klesla, a to priblizné na troven vynosnosti z pocatku roku. Dle
Reuters se v prvni poloviné roku 2024 budou americké dluhopisy obchodovat na obdobnych trovnich
jako na konci roku 2023.

V ptipadé vynosnosti ¢eskych statnich dluhopisti 10R byl na jare 2022 viditelny rapidni rist. CNB
tuto skutec¢nost vysvétlovala v ramci ,Zpravy o ménové politice - jaro 2022“ jako dusledek zvySené
aktudlni a oCekavané inflace a predpokladaného zprisnéni dosud uvolnéné ménové politiky ECB.
Vyrazny skok nastal nasledné jesté na podzim roku 2022, ke konci roku pak vynos 10R ¢eského
statniho dluhopisu dosahoval priblizné trovné 5 %. Zhruba v poloviné roku 2023 bylo mozné



pozorovat situaci, kdy se vynosnost ¢eskych statnich dluhopist se splatnosti 10R zacala priblizovat
urovni vynosnosti statnich dluhopisti americkych. Ve zbylém obdobi do fijna 2023 pak vynosnost
¢eskych statnich dluhopist do ur¢ité miry kopirovala vyvojové tendence vynosnosti americkych
statnich dlouhodobych dluhopisu.

Shrnuti

Z analyzovaného obdobi poslednich 10 let je patrné, ze vice ,stabilni“ bezrizikovou vynosovou mirou
jsou oproti ¢eskym statnim dluhopisim ty americké. Z analyzy vyvoje americkych statnich dluhopisa
soucasné vyplynulo, Ze je treba pri vybéru vhodné bezrizikové miry brat v potaz i skutec¢nosti, které
stoji v pozadi za findlnim c¢islem dané vynosnosti. 20leté statni dluhopisy tak v soucasnosti nejsou,
s ohledem na uvedené problémy spojené s rozsahem obchodovani, z teoretického hlediska vhodnou
volbou stanoveni r;v rdmci ocenéni. Vhodnou bezrizikovou vynosnosti se tak dle dosazenych zavéra
jevi v soucasné situaci vyuziti zejména vynosnosti 10letych a 30letych americkych statnich
dluhopist.
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