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Dlhopis

je cenny papier, s ktorym je spojené¢ pravo majitela
pozadovat splacanie dlznej sumy a vyplacanie
vynosov z nej (kuponov) k urCitému datumu a
povinnost  emitenta  tieto  zavdzky  splnit.
Nadobudnutim dlhopisu pozi€iava investor emitentovi
penazné prostriedky. Vynos dlhopisu (tzv. kupén)
moze byt stanoveny pevne (napr. 10 percent) alebo
pohyblivo (napr. EURIBOR + 0.5 percenta). Cena
dlhopisu s pevne stanovenym kupoénom (rovnako aj
kurz fondu investujuceho do takychto dlhopisov)
klesa v pripade, ak urokové sadzby rasti. Ak urokové
sadzby klesaju, cena takéhoto dlhopisu alebo kurz
fondu rastq.

Clenenie podl’a emitenta

Statne dlhopisy

Jedna sa o cenné papiere emitované vladou. Sluzi k
pokrytiu schodku Statneho rozpoctu, k financovaniu
investi¢nych projektov, k vybudovaniu ciest a inych
infrastruktur. Dlhopisy st medzi investormi vel'mi
oblibené pre takmer nulové riziko nesplatenia
investovanych prostriedkov a pre nizSie nominélne
hodnoty (spravidla 3319.40 Eur). Atraktivitu Statnych
dlhopisov znizuje nizSie zhodnotenie prostriedkov,
podmienent nizkym rizikom.

Komundalne dlhopisy

Tento typ dlhopisov vydavaju obce alebo banka, ktora
z vynosu dlhopisov poskytuje obci tver. Prostriedky z
dlhopisov  byvaju  pouzivané na zdokonalenie
infraStruktary v obci  (plynovody, kanalizécie,
elektrifikacie, komunikacie a pod.). Jedna sa tak ako
pri Statnych dlhopisoch o menej rizikovl investiciu.
Okrem istoty ponukaji aj solidne zhodnotenie,
pripadne dalSie vyhody, napriklad v podobe
danovych tlav alebo moznosti predcasnej vypovede
¢i predcasného odkupenia.

Podnikové dlhopisy

Dlhopisy vydavaju podniky pre Siroku investorsku
verejnost 1 pre inStitucionalnych investorov. S
podnikovymi dlhopismi je spdté vysSie riziko ich
nesplatenia. Preto ponukaju vys$si vynos, ako Statne a
komunadlne tituly.

Clenenie podPa doby splatnosti

Dalsim kritériom pre ¢&lenenie dlhopisov je doba

Zverejnené dna 25. 2. 2009

Grafy
makroudajov SR
5% HDPSR
12

— SKELYOY Index(

8500 o w
8T
87 1
BT 1
R
8T
8T 1

% INFLACIASR

O T T T T T T 1
Jan Janr Janr Janr Jan Janr Jan Jarr
B F P 00 B 6B 07 ®

VYPRACOVAL

Ing. PhDr. Vladimir Gesperik
Predseda predstavenstva

CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.
Ul. 29. augusta 36, 811 09 Bratislava
tel: +421 2 2070 6880

e-mail: info@capitalmarkets.sk

www.capitalmarkets.sk

Upozornenie!  Vsetky obchody s
cennymi papiermi mozu viest ako k
ziskom, tak 1 k stratam. Vsetky
informacie tykajice sa pravidiel
vypracuvania a Sirenia investi¢nych
odporticani podla §132e¢ az § 132n
zékona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohlad nad c¢innostou spoloc¢nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., as.
vykonava Nérodna banka Slovenska.
Zdroj informacii: Bloomberg.



APITAL
CARKETS

splatnosti dlhopisu. RozliSujeme dlhopisy kratkodobé
s dobou splatnosti do 5 rokov, strednodobé s dobou
splatnosti od 5 do 10 rokov a dlhodobé dlhopisy.

Aké formy uroku rozoznavame?

Pevny urok

Urok zostane podas celej platnosti dlhopisu stabilny.
Takéto zhodnotenie pontka prevazna vicsSina
dlhopisov. Nevyhoda tohto typu urocenia sa prejavuje
predovSetkym v dobe, kedy rastti urokové sadzby.
Investor by mohol v pripade alternativneho uloZenia
penazi docielit’ vyssie zhodnotenie.

Urok zavisly na ziskoch vydavatel'a

Tento vynos z dlhopisu nendpadne pripomina
dividendu vyplacani majitelom akcii. Rozdiel
spociva v tom, Ze majitel' dlhopisu sa na rozdiel od
akciondra nestava spoluvlastnikom spoloc¢nosti.

Urok zvysujiici sa s rastiicou inflaciou

Tento typ zhodnotenia obligacie prichadza vhod v
dobe, kedy cenova hladina rastie. Vydavatel’ dlhopisu
sa zaviaze vyplacat’ uroky v zavislosti na raste ¢i
poklese cien v ekonomike. Zhodnotenie majitel'a
obligacie bude vysSie pri inflacii 10 percent nez pri
raste cien vo vySke 5 percent.

Pohyblivy urok

Tento trok sa bude odvijat’ od urokovych sadzieb na
kapitalovych trhoch. V naSich podmienkach by takou
sadzbou mohol byt napriklad EURIBOR alebo
urokové sadzby Europskej centralnej banky. Dlhopis
s pohyblivym trocenim sa najviac podoba klasickému
bankovému tuveru. Sadzby uverov st tiez vo velkej
miere naviazané na urokové sadzby centralnej banky,
resp. kapitalovych trhov.

Rozdiel medzi nominalnou hodnotou dlhopisu a
emisnym kurzom

Dlhopis nemusi byt preddvany za jeho nomindlnu
hodnotu, ale za cenu niz$iu. Rozdiel medzi tymito
dvomi cenami je vynosom investora. Dlhopisy, ktoré
nenesu ziadny urok, sa nazyvaju zero-bondy (alebo
nulové dlhopisy).

Duriacia

je priemerna lehota splatnosti dlhopisu (resp. portfolia
fondu investujuceho do dlhopisov). Je to ukazovatel,
ktory poméha merat’ citlivost ceny dlhopisu (resp.
fondu investujuceho do dlhopisov) na zmenu
tirokovych sadzieb. Cim je duracia viésia, tym je tato
citlivost’ vyssia, a naopak.
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Napriklad, ak sa znizia urokové sadzby o 1 percento,
cena dlhopisu s duraciou 3 sa zvySi o priblizne 3
percenta, zatial’ Co cena dlhopisu s durdciou 6 sa zvysi
priblizne o 6 percent.

Naopak, ak sa urokové sadzby zvySia o 1 percento,
cena dlhopisu s durdciou 3 sa znizi priblizne o 3
percenta, zatial’ ¢o cena dlhopisu s durdciou 6 sa znizi
priblizne o 6 percent. Durécia zavisi predovSetkym od
lehoty splatnosti dlhopisu. Duracia je napriklad
hlavnym ukazovatelom, v ktorom sa od seba odliSuju
peniazné od dlhopisovych fondov. Durécia peniaznych
fondov je vzdy nizSia (zvycajne do 1), zatial co
durécia dlhopisovych fondov je naopak, vzdy vyssia
(zvycajne nad 3).

Investi¢ny horizont

je lehota investovania. Pod investovanim, v pravom
zmysle slova, rozumieme investicny horizont dlhsi
ako 1 rok. Investicny horizont: kratkodoby - do 1
roka, strednodoby - od 1 do 5 rokov, dlhodoby - od 5
rokov.

Vyhody investovania do dlhopisov

e moznost ndkupu dlhopisu na burze alebo v
bankach

e staly prehlad o vyvoji investicii (kurzové
listky burzy, internet, tlac)

e nizSie vykyvy kurzu dlhopisov nez pri akciach

o lahké prognodza vynosov v buducnosti

e pravidelny a isty vynos (hlavne pri Statnych a
komunalnych dlhopisoch)

e vyssi vynos ako z terminovanych vkladov

e moznost predaja dlhopisov pred koncom
splatnosti na burze

Nevyhody investovania do dlhopisov

e pre vysokl nomindlnu hodnotu (3319.40 eur a
viac) su niekedy pre drobnych investorov
nedostupné

e malé obchody s dlhopismi na burze (predaj
obligacie nie je taky I'ahky)

e pri dlhopisoch s fixnym tGrokom po celi dobu
platnosti dlhopisu, pokles ceny pri raste
urokovych sadzieb

e dlhodobé zhodnotenie dlhopisov je nizsie ako
pri akciach

e investicia iba do jediného dlhopisu moze
skoncit’ velkou stratou

o riskantnd investicia do podnikovych obligacii

Rizika investovania do dlhopisov

Tak ako kazda finan¢nd investicia, aj investovanie do
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dlhopisov  prindsa zo sebou uréité rizika,
predovSetkym riziko nesplatenia - tzv. kreditné
riziko.

Statne dlhopisy maju  vSeobecne zanedbatelné
kreditné riziko, naopak riziko podnikovych
dlhopisov je podstatne vysSie. Kreditné riziko je
vicsinou vyjadrené v podobe ratingu. Najznamejsi
kreditny rating pochadza od spolo¢nosti Moody’s a
Standard and Poor’s. Prehl'ad kreditného rizika
dlhopisov uvadzame v nasledujicej tabul’ke:
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PRIKLAD DLHOPISU:

DLHOPIS SR 41/2 2026

Meno: SLOVAKIA GOVERMENT BOND
Typ: Statny dlhopis
ISIN: SK4120004987

Krajina: SLOVENSKO
Mena: EUR

Maturita: 10. méja 2026
Séria: 206

Kupén: 4 7 fix
Vyplata: ro¢ne

Durécia: 11.77

Rating:
S&P A+
Fitch A+

Composite A+
Velkost’ emisie: 333,79886 mil EUR

Nominal jedného dlhopisu: 3 319,40 EUR
Burza: BRATISLAVA

Zdanenie:

Kupon je pri vyplate zdaneny 19 percentnou danou
pre danovych rezidentov Slovenskej republiky.
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