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Cenneé papiry pro
(ne)zkusené

TOMAS KRSICKA

SVET NENI CERNOBILY a totéz
plati i pro cenné papiry obchodované
na finan¢nich trzich. Ani zde uz nena-
jdete pouze akcie, dluhopisy a jejich
derivéty. K obéma hlavnim katego-
riim postupné pribyly vSemozné pod-
kategorie, které se jedném ¢i druhym
priblizuji jak mirou rizikovosti, tak
potencialniho vynosu. Pro¢ k tomu
doslo? Prosté tak, ze se inzenyri sna-
zili uspokojit poptavku investort po
vynosech na jedné strané a emitenta

po ruznych strukturdach na strané
druhé.

Lidé v bankach tohle pochopi-
telné védi, problém je, ze to obcas
tak néjak zapominaji sdélit klientim.
Nerikam, Ze je to vzdy se Spatnym
umyslem, ale déje se to. Na nas se na-
priklad pred casem obratil klient s za-
dosti o nezavislé posouzeni ,,nabidky
dluhopisu s vysokym vynosem* od
jedné z mistnich bank, ze které se na-
sledné vyklubal podrizeny bankovni

Prehled zakladnich bankovnich instrumenta

SENIORNi DLUHOPISY
Dluhopisy s pevné danym datem splatnosti
a vyplatou uroku

NIZSi TIER 2
Dluhopisy s pevné danym datem splatnosti
a vyplatou Urokd, podtizené seniornim dluhopistim

VYSSIi TIER 2
Obvykle dluhopis s neomezenou splatnosti,
nevyplacené uroky se kumuluji

TIER1

Dluhopis s neomezenou splatnosti, nevyplacené
uroky propadaji (téz prioritni akcie)

ZAKLADNI KAPITAL
kmenové akcie
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Absorbuji ztratu odpisem urokd ¢i nominalni
hodnoty pro udrzeni solventnosti emitenta.

Podfizeny pouze pfednostnim nebo
zajisténym pohleddvkam.

Ztraty jen v pripadé insolvence. Podfizenost
pouze seniornim dluhopistm.

Neexistuje povinnost vyplacet dividendy.
Pokud kapitalova primérenost poklesne pod
regulovanou hranici, dochdzi k nevyplaceni
urokd z T1 dluhopistl. Moznost ztraty
snizenim jejich nomindIni hodnoty pro
udrzeni solventnosti emitenta.

dluhopis. O tomto pripadu zde ho-
vorim zamérné, protoze pokud meél
,osobni bankér“ viubec néjaké pove-
domi o tom, co vlastné nabizi (o c¢emz
vzhledem ke komplexnosti téchto in-
strumentu pochybuji), tak jsem pre-
svédcen, Ze byl pouze o povéstnou
jednu lekci napred pred svym klien-
tem. Klientem, ktery vibec netusil, do
¢eho se malem pustil, a na kterého
zapusobil e-mail od bankére: ,Emise
je v omezeném objemu a predpokla-
dame velky zajem.“ Prosté neodola-
telna nabidka.

V tomto pripadé se jednalo o tzv.
hluboce podrizené bankovni dlu-
hopisy (Deeply Subordinated Bank
Bonds, tj. Tier 1 Bonds nebo také
Hybrid Debt), které jsou v pomysl-
ném zebricku rizikovosti rovnou u ak-
cii. S akciemi maji obdobné riziko,
vynosové mohou byt podobné zaji-
mavé. S klasickymi dluhopisy maji
v kazdém pripadé spole¢ného jen
velmi malo. Pri vysloveni jejich na-
zvu by mél kazdy, kdo do dluhopist
investuje a mysli si, ze uz ho nepre-
kvapi, zpozornét, protoze tohle je jina
liga: daji se tu sice vydélat velké pe-
nize, ale sta¢i malo a mazete také pri-
jit o vSechno.

Jak to s podrizenymi dluho-
pisy tedy je? Pro lepsi pochopeni je
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dulezité pochopit posloupnost uspo-
kojovani véritelt banky (a spolec-
nosti). V pripadé, ze se totiz emitent
dostane do problému, byste méli vé-
dét, kdo vSechno je ve svych narocich
pred vami. Jak je patrné z tabulky, za-
timco investori do seniornich dlu-
hopisti maji velkou $anci na alespon
¢aste¢né vyrovnani, investori do pod-
Fizenych bondu stoji az na konci rady.
Pokud by se snad dostala do potizi
banka nebo jina spole¢nost, ktera je
vydala, bude velice nepravdépodobné,
ze by na drobného investora po celé
akci viibec néco zbylo.

Dals$i neprijemnou vlastnosti
téchto cennych papirt je, Ze za urci-
tych okolnosti emitent nemusi vypla-
tit arok z dluhopisu, a nékdy dokonce
muze snizit i jejich hodnotu, aniz by
to znamenalo bankrot spole¢nosti (na
rozdil od klasickych seniornich dlu-
hopistt). To vyplyva predevsim z toho,
za jakym ucelem byly tyto dluhopisy
puvodné vyvinuty a posvéceny regu-
latory - pro posileni kapitdlu bank
bez nutnosti vydavat nové akcie.

Vyraznou komplikaci oproti kla-
sickym dluhopistm je také jejich
ruznorodost, kdy plati, Ze v podstaté
kazdy ma unikatni vlastnosti, které
mohou rozhodnout o vasem inves-
ti¢nim uspéchu. Z tohoto duvodu do
této skupiny cennych papirt inves-
tuji témeér vyhradné pouze profesio-
nalni instituciondlni investori a k Sirsi
verejnosti se nastésti dostavaji velmi
omezene, vétsinou zatim v ramci , je-
dinecnych prilezitosti“.

Pro zkusené investory mohou byt
tyto investice extrémné zajimavé
z nékolika davodi. Charakteristicka
pro tyto dluhopisy je snaha bank se
o investory do téchto instrumentt co
nejlépe starat, a pokud je to v jejich
silach a zrovna nekrachuji, tak ztra-
tam téchto veritelt za kazdou cenu
zabranit. Logika je jasna: jednou zkla-
many investor se jiz nevrati a banka
bude tuto formu kapitalu vzdy
potrebovat.

Hlavnim davodem, pro¢ investori
podstupuji zvySené riziko spojené
s témito instrumenty, vSak neni nad-
standardni péce bank, ale predevsim
jejich vynos. Ten se za normalnich
okolnosti muze blizit spise vynosu ak-
ciovému. (Pro ilustraci, o jakém vy-
nosu zde hovorime - pti soucasné
situaci extrémné nizkych urokovych
sazeb, kdy vynosy klasickych dluho-
pist nejsilngjsich svétovych bank do-

POKUD MEL OSOBNI
BANKER POVEDOMI
O TOM, CO NABIZi,

PAK BYL POUZE
O POVESTNOU JEDNU
LEKCI NAPRED PRED
KLIENTEM.

sahuji v zavislosti na splatnosti 1-3 %
ro¢né, se vynosy téchto dluhopist pro
stejné instituce pohybuji na arovni
5-10 % roc¢neé. U zminénych vynosu
vSak hovorime pouze o viceméné ga-
rantovaném urokovém vynosu a ne-
bereme v tvahu pohyby cen téchto
dluhopist, které jsou podobné jako
u akcii a které, pokud jiz nebudete
chtit tyto dluhopisy drzet a rozhod-
nete se je prodat, mohou vas vynos
posunout nékam tplné jinam.)
Rizikovost, ale i mozny vynos dobre
ilustruje graf vyvoje cen jednotlivych

Société Générale

instrumentu vybraného emitenta, v na-
Sem pripadé jedné z nejvétsich své-
tovych bank, francouzské Société
Générale, matky ¢eské Komer¢ni banky,
v uplynulych péti letech.

Az se na vas tedy pripadné nékdy
obriati vas bankér s podobnou ,yyhod-
nou investici“ do podrizenych dluho-
pist, bylo by dobré zvazit, zda mate
dostatek informaci a zkuSenosti, abyste
mohli takovéto rozhodnuti ucinit, pro-
toze Cerstvé odpromovany ,,0sobni po-
radce“ bez specializace na dluhopisy,
ktery vam to bude doporucovat, je ur-
¢ité nema.

Tomu, koho vySe zminéna rizika ne-
odradila a naopak ho zaujala moznost
vysokého vynosu, viele doporucuji po-
radit se s odborniky na tuto oblast spise
nez pokouset Stésti sam. A tém, kdo si
poradit nedaji a véri si, alespon inves-
tovat pouze do dluhopist nejsilnéjsich
instituci, které nejen nezkrachuji, ale
nebudou ani znarodnény. A prestoze se
toto zadani jevi jako naprosto trivialni
(kazdy prece ,,svoji“ banku zna a ni-
kdo by nemél ulozené uspory v bance,
ktera neni silna, ze?), obtiznost tohoto
ukolu se naplno projevila v minulych
krizich v letech 2008 a 2011, kdy velké
¢asti bank z Anglie, Némecka, Francie,
Nizozemska, USA, Rakouska, Svycar-
ska a dalsich zemi musela byt po-
skytnuta rozsahla statni pomoc. Tyto
instituce tak i nadale mohou hrdeé pro-
hlasovat, ze uz jsou s nami treba i né-
kolik set let. Kazdopadné pristé by uz
takové Stésti mit nemusely. A vy také
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