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Cesta k finanční nezávislosti

Slyšíte nás? Vidíte nás? Napište. 
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Dnešní citát (nejen) k tématu 
korporátních dluhopisů

§ Pravidlo číslo jedna: nikdy neprodělej peníze. 
Pravidlo číslo dvě: nezapomeň na pravidlo jedna.

§ ORIGINÁL:
Rule No. 1: Never lose money. Rule No. 2: Never forget rule No. 1.

Warren Buffett, americký průmyslník, investor a filantrop, nar. 1930
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Program a čas dnešního webináře?

Předpokládaný čas webináře cca 90 minut,
od 9.00 do 10.30 hod.
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Co nás čeká

§Mnozí jste nás slyšeli, nechceme se (moc) opakovat
§Budou nové věci
§Neřekneme ale vše, protože něco jsme řekli jinde

§ Pouze naznačíme
§ Sdělíme, ale nepřineseme důkazy
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Petr Syrový (zakladatel KFP online)

§ Matematicko-fyzikální fakulta UK Praha, 
obor pojišťovnictví 

§ 22 let praxe ve financích
15 let ve Fichtner s.r.o. a KFP

§ Autor 7 knih 
a 5 software pro finanční poradce, 
lektor a „třídní učitel“ 
více než 50 % EFA a EFP poradců 
v ČR a SR 



Cesta k finanční nezávislosti

Petr Pavlásek (zakladatel KFP online)

§ 8 let ekonomického vzdělání, 
8 let praxe v bankovnictví

§ 32 let praxe ve financích
(SBČS, KB, Fichtner, KFP)

§ Dříve poradce s 500.000.000 Kč v AUA, 
dnes se věnuje ze 100 % KFP trénink 
a KFP online
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KFP trénink, s.r.o.
§VIZE: „Pomoci co nejvíce lidem k finanční 
nezávislosti“

§1) jsme specialisté 
(Vzděláváme nejlepších 20 % poradců, kteří se zaměřují na   
komplexní plánování pro bonitní klienty)  

§2) jsme praktici (Co učíme, to sami děláme v praxi)

§3) jsme orientovaní na obchodní výsledky 
(Nejlepší poradci našich kurzů zdesetinásobili investice 
v poradenském mandátu)
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Hodnocení tréninků KFP účastníky
(čím větší slovo, tím častěji se objevilo v závěrečném hodnocení)



Ankety



Zveme Vás 
na poslední webinář ZDARMA
Čtvrtek 3. 12. 2020 od 9.00 – 10.30
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NEBUDE ZÁZNAM – pouze živé vysílání

Webinář ve čtvrtek 
3. 12. opět v 9:00 
bude stát za to.
Svlékneme se do naha! 
Prozradíme naše největší 
poradenské chyby 

.                       za posledních 20+30 let.
Jak jsme my chybovali 
a jak se z toho můžete 
Vy poučit.

Zveme Vás na unikátní webinář ZDARMA
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Zveme Vás na poslední webinář ZDARMA
§ NEBUDE ZÁZNAM – pouze živé vysílání

(protože se „pochlubíme“ největšími poradenskými chybami, které jsme za 
posledních 20 + 30 let udělali)

§ ZDARMA ke stažení KALKULAČKA finanční matematiky 
(pouze na webináři, jinak za peníze)

§ Pokud se Vám webináře líbily (5 x 1,5 hodiny) a máte zájem
o pokračování do mnohem větší hloubky (16 x 3 hodiny), 
pozveme Vás na online webináře, které začínáme 7. 1. 2021.
“INVESTIČNÍ AKADEMIE KFP ONLINE“

na webináři dne 3.12. opět za akční cenu!

§ IA je nově možné zakončit titulem PFP = Poradce Finančního Plánování



Proč mít dluhopisy v portfoliu
Nebo jejich alternativy
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Alokace pro rentiéry obsahuje dluhopisy

Zdroj: Morningstar

Viz 
webinář 
k alokaci
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Portfolio s dluhopisy méně kolísá
100 % v akciích 50 % akcie + 50 % dluhopisy

Zdroj: Kalkulačka KFPonline – „Investiční kalkulačka“

-40 % -6 %
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Portfolio potřebuje méně kolísavé části

§ Propady akcií snižujeme „jistou“ částí portfolia
§ Dluhopisy (státní, bezpečné korporátní)
§ Vklady (spořicí + termínované)
§ Stavební spoření

§V době propadu akcií je část portfolia, která vydělává
§Viz minulý webinář „Jak si postavit vlastní zajištěný fond“

§ V době, kdy se akciím nedaří, vydělaly dluhopisy
§ Místo dluhopisů může být stavební spoření



Aktuální situace v dluhopisech
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Výnosy státních dluhopisů jsou nízké

Zdroj: ČNB

2letý … 0,04 %

5letý … 0,6 %

10letý … 1 %

Inflace
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Dluhopisy ve fondech nevynáší

§Bezpečné dluhopisy (AA-)
§Rating jako ČR
§Výnos do splatnosti 0,99 % p.a.
§Náklady fondů 1,3 %

§Očekávaný výnos = YTM-TER
§Riziko: ± durace

Vysvětlíme na 
kurzech
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Sazby byly nízké i v minulosti

§Dlouhé období nízkých sazeb není novinka
Detailnější statistiky

Hodnota majetku Celkový zisk Průměrné 
zhodnocení

Kdy to nastalo (počátek 
investice)

Minimum 109 101 Kč 9 101 Kč 0,9% březen 1950

Percentil 1 % 113 309 Kč 13 309 Kč 1,3% červen 1949

Percentil 5 % 120 157 Kč 20 157 Kč 1,9% prosinec 1971

Percentil 25 % 130 068 Kč 30 068 Kč 2,7% květen 2009

Medián 152 052 Kč 52 052 Kč 4,3% květen 2004

Průměr 171 811 Kč 71 811 Kč 5,1% květen 2010

Percentil 75 % 188 887 Kč 88 887 Kč 6,6% červen 2002

Percentil 95 % 306 904 Kč 206 904 Kč 11,9% březen 1983

Percentil 99 % 370 870 Kč 270 870 Kč 14,0% říjen 1982

Maximum 411 530 Kč 311 530 Kč 15,2% listopad 1981

Zdroj: Kalkulačka KFPonline – „Pravděpodobnost historických výnosů“

Dluhopisová 
investice, 10 let, 
nominálně
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Dluhopisy reálně prodělávaly

Nominální hodnota Reálná hodnota

Zdroj: Kalkulačka KFPonline – „Investiční kalkulačka“
Dluhopisová investice, 10 let
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Klienti zoufale hledají vyšší výnosy

§Standardní doba:
§ Výnos na TV, státních dluhopisech… +4 % p.a.
§ Inflace … +2 %
§ Reálný výnos cca 2 % p.a.

§Současná doba:
§ Nic to nevydělává
§ Ztrácím peníze

§Když někdo slíbí např. 5 %, je to pecka
§ 5krát víc než jinde
§ Únik ze zoufalství



Dluhopis = riziko bankrotu
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Vždy hrozí, že nedostaneme peníze zpět

§Dluhopis = půjčka firmě
§ Firma podniká a při splatnosti musí závazek uhradit:
1. Firmě se daří = J
2. Firmě se nedaří

a) Má z čeho závazek splatit = J pro dlužníka, L pro firmu
b) Nemá z čeho závazek splatit = L pro dlužníka, L pro firmu
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Výnosy pro firmu, riziko pro investora

§Viděli jsme i firmy, které:
§ Jsou čerstvě založené
§ Mají malý vlastní kapitál (200 tis.) a velké úvěry (20 mil. Kč)
§ Za úvěry nakoupí spekulativní investice: drahé kameny, zlato,…

§Když se spekulativním investicím daří:
§ Firma má velké zisky
§ Investor svůj úrok (5 %)

§Když se nedaří
§ Firma i investor přicházejí o peníze
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Ztráty trvalé a dočasné

§Akciové trhy + zvládnuté emoce = dočasné ztráty
§ Viz letošní rok: Pokles, ale už jsme zpět

§Akciové trhy + nezvládnuté emoce = trvalé ztráty
§Některé strukturované produkty = trvalé ztráty

§ Ztráta například 80 % investované částky

§Bankroty = trvalá ztráta
§ Nesplacení dluhopisu
§ Nevrácení půjčky
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Riziko není teoretické, děje se tak

Zdroj: peníze.cz, rizikovedluhopisy.cz
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Každý může zkrachovat, ale někde je 
šance vyšší
§ Je rozdíl, komu půjčujeme. Podle toho je rozdílné riziko.
§Rozlišujme dluhopisy mezi sebou. Neházejme dluhopisy do 
jednoho pytle.

§ Příklady dluhopisů:
§ Státy, velké zavedené firmy (např. banky)
§ Nově startující firmy (Rohlik.cz)
§ Nově založené společnosti s velkým rizikem pro investora, kde krach 

majitele nebolí. Má více s.r.o.



Falešné argumenty
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Dluhopisy jsou bezpečnější než akcie

§Často se uvádí v učebnicích
§Autoři mají na mysli státní dluhopisy.
(Případně korporátní typu banky)

§Mají na mysli úrokové riziko, ne kreditní riziko
§ Jednotlivé dluhopisy mohou být nebezpečné!
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Máme schválení ČNB

§ČNB schvaluje prospekt dluhopisu
§Ale pouze po formální stránce:

§ Má všechny náležitosti? Splňuje pravidla?

§Nehodnotí kvalitu subjektu
§Nehodnotí kreditní riziko
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Máme rating

§Není rating jako rating
§Zkoumejte, o jaký rating se jedná.
§Setkali jsme se s ratingy:

§ Výrobních procesů nebo šetrnosti k životnímu prostředí
§ Od neznámých autorit

§ Potřebujeme:
1. Rating kreditního rizika
2. Od renomované zahraniční agentury

§Rating typicky získáme v prospektu
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Je to garantované (firma garantuje)

§ „Firma garantuje výnos“
„Firma se zavazuje splatit jistinu a vyplácet výnosy“
…

§ Lidé rádi slyší slovo „garance“, „zajištění“…
§Garance je tak silná jako garant
§ Je rozdíl, jestli splacení dluhopisu garantuje:

§ Stát
§ Banka (nebo podobně velká firma)
§ Dlouho zavedená společnost
§ Nedávno založené s.r.o.
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Předchozí emisi už splatili

§ „Vydáváme již druhou emisi, tu předchozí jsme splatili“
§ Předchozí emise dluhopisů bývá často splacena vydáním 
dalších dluhopisů

§Neznamená to, že obchodní model firmy funguje
§ Je rozdíl, jestli:

a) Firma si půjčila, zainvestovala, vydělala a z výnosů splatila dluhy
b) Firma si půjčila, zjistila že umí dluhopisy prodat a proto vydává 

další



Co dělat před investicí do dluhopisů
Viz desatero ČNB
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ČNB: desatero pro drobné investory do 
podnikových dluhopisů
1. Vyhodnoťte rizika
2. Diverzifikujte své portfolio
3. Rostoucí výnos = rostoucí riziko
4. Riziko finančních potíží emitenta
5. Tento typ investice není pojištěn!
6. Seznamte se s emisními podmínkami
7. Role ČNB jako orgánu dohledu nad finančním trhem
8. Získejte co nejvíce informací o bonitě emitenta
9. Nepodceňujte riziko nesplacení jistiny
10.Vyhodnoťte, zda je daná investice právě pro vás vhodná

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/desatero_investor_podnik_dluhopisy.html

https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/desatero_investor_podnik_dluhopisy.html
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Diverzifikujte své portfolio

§Dluhopis nemusí být splacen.
Vždy se to může stát, počítejme s tím.

§Co by se stalo, kdyby dluhopis nebyl splacen?
§ Máme investováno 1 % z našeho majetku
§ Máme investováno 10 % z našeho majetku
§ Máme investováno 50 % z našeho majetku

§ Jak by vypadala naše schůzka s klienty při nesplacení 
dluhopisu?

§ Jak bychom pokračovali jako poradci?
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Výnos 5 % - tedy 1 z 21

§Příklad: Koupíme 21 dluhopisů, každý za 10 000 Kč, s 
výnosem 5 % p.a., splatnost 1 rok.

§20 dluhopisů se splatí a vyplatí výnosy
§1 dluhopis zkrachuje a přijdeme o peníze
§V tom případě jsme na nule.
§ Jsme schopni vybrat dluhopisy, kde jich zkrachuje méně než 
1 z 21?

§Stojí to za práci a riziko?
§Není lepší peníze uložit na pojištěný termínovaný vklad?
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Rostoucí výnos = rostoucí riziko

§Obecná investorská poučka, z které neexistuje výjimka
§ Kromě dotovaných produktů. Např. SS – dobrý výnos, malé riziko

§Aby financování přes dluhopisy mělo pro emitenta smysl, 
musel by vydělat na

a) Úrokové náklady dluhopisů – např. 5 % p.a.
b) Náklady na distribuci – např. 2,3 % p.a.
c) Další vlastní náklady + požadovaný zisk

Viz prospekt 
konkrétního 
dluhopisu
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Riziko finančních potíží emitenta
§ Příklad prospektu emitenta:
§Riziko nedostatečného obchodního plánu a nesprávných 
analýz (riziko vysoké)

§Riziko závislosti Emitenta na Mateřské společnosti (riziko 
vysoké)

§Riziko závislosti Emitenta na Sesterské společnosti (riziko 
vysoké)

§Měnové riziko (riziko vysoké)
§Riziko nesplacení (riziko vysoké)
§Riziko likvidity (riziko vysoké)

Vypisujeme 
pouze „riziko 

vysoké“
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Seznamte se s emisními podmínkami

§ Investice jen podle
§ Letáku
§ Stránek
§ Slibů poradce

§Může vést k překvapení L
§V emisních podmínkách najdeme mnoho důležitých informací:

§ O emitentovi (rating např. „nebyl proveden“)
§ O dluhopisech (podřízené / seniorní, předčasné splacení)
§ O rizicích
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Získejte co nejvíce informací o bonitě 
emitenta
§ Podívejte se na údaje o firmě
§Například na justice.cz jsou účetní údaje (rozvaha, 
výsledovka)

§Zjistíte:
§ Velikost firmy
§ Zadluženost firmy
§ Ziskovost firmy
§ Jestli o sobě údaje uvádí
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Nepodceňujte riziko nesplacení jistiny

§Můžete přijít o všechno!
§Může to přijít rychle, nestihnete jakkoli reagovat!



Jak investovat do rizikovějších 
dluhopisů
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Potřebujeme rizikovější dluhopisy?

§Vycházejme z finančního plánu
§ Jak vypadá akciová / dluhopisová složka?
§ Jaké máme produkty v dluhopisové složce?

§ Termínované vklady
§ Stavební spoření
§ Kolik máme investovat do dluhopisů?

§Neinvestovat způsobem: hledám hezký úrok, …
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Co je ve fondech - příklad

Výnos do 
splatnosti

Rating spekulativní

Diverzifikace

Zdroj: https://www.conseq.cz/Conseq/Document.ashx?file=LU1882475806-FACTSHEET-CZE-CS

https://www.conseq.cz/Conseq/Document.ashx?file=LU1882475806-FACTSHEET-CZE-CS
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Mějte vlastní pravidla výběru

§Určete si pravidla, která musí dluhopis splnit, abyste ho 
mohli do portfolia zařadit

§ Pokud pravidla splní, zvažte jeho zařazení
§ Pokud nesplní, neinvestujte do něj

§ Neznamená to, že víte, že dluhopis zkrachuje
§ Jen nesplňuje podmínky pro Vaši bezpečnou investici

§Máte produkty, které jsou podle Vás vhodnější



Cesta k finanční nezávislosti

Příklady vlastních pravidel

§Diverzifikace – investujte maximálně např. 3 %, 5 % z 
portfolia
§ Pokud by došlo k bankrotu, přicházíte „jen“ o např. 3 %

§Likvidita – jen likvidní produkty (můžete rychle prodat)
§Transparentnost – mít informace o emitentovi, prospekt
§Prověření – emitent má rating
§Výnos – vyšší výnos než dluhopisy ve fondech se 
srovnatelným ratingem



Doporučujeme využívat 
v portfoliu?
Proč?
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OPF/ETF nám vychází jako zajímavější 
investice

§Výnosy jednotlivých dluhopisů jsou často srovnatelné nebo 
nižší než dluhopisy obsažené ve fondech (ETF)

§Dluhopisy v OPF a ETF mívají vyšší rating
§ Portfoliomanager věnuje více času, úsilí, znalostí… do 
hodnocení dluhopisu než běžný klient.
§ Hodnotí kreditní riziko
§ Hodnotí cenu (výnos) vůči riziku

§OPF/ETF mají mnohem větší stupeň diverzifikace



Praktický příklad
Rizika korporátních dluhopisů
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Jak to začíná?

§Zajímavý a prospěšný projekt
§Atraktivní výnos
§Zdůraznění, že jde o minimální riziko
§Stabilní společnost
§Schváleno ČNB

53
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Jak to začíná?

§Zajímavý a prospěšný projekt
§Atraktivní výnos
§Minimální riziko
§Stabilní společnost
§Schváleno ČNB

54
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Jak to začíná?

§Zajímavý projekt
§Atraktivní výnos
§Minimální riziko
§Stabilní společnost
§Schváleno ČNB
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Jak to začíná?

§Zajímavý projekt
§Atraktivní výnos
§Minimální riziko
§Stabilní společnost
§Schváleno ČNB
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Jak to začíná?

§Zajímavý projekt
§Atraktivní výnos
§Minimální riziko
§Stabilní společnost
§Schváleno ČNB
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Jak to začíná?

§Zajímavý projekt
§Atraktivní výnos
§Minimální riziko
§Stabilní společnost
§Schváleno ČNB

58
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Jak to končí?

59
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Dalo se odhadnout riziko předem?

60
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Podívejte se do prospektu

§Zjistíte mnoho 
zajímavých informací,
např. strukturu 
společnosti

61
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Základní prospekt
dluhopisu
§Finální verze
po schválení 
ČNB
7. 3. 2019

62
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Přečtěte si výrok auditora

§Výrok auditora k účetní závěrce za rok 2017
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Přečtěte si výrok auditora

§Výrok auditora k účetní závěrce za rok 2018

64
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Rozvaha
k 31. 12. 2018
§Podívejte
se do Rozvahy,
kolik má firma
majetku.

§Je to 43 mil. Kč
§Schválená
emise dluhopisů
činí 3 mld. Kč

65
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Rozvaha
k 31. 12. 2018
§ Podívejte

se do Rozvahy,
kolik má firma
závazků.

§ Je to 602 mil. Kč
§ Závazky splatné

do 1 roku činí 
320 mil. Kč

§ Hospodářský 
výsledek 
minulých let je 
ztráta
-184 mil. Kč

§ Hospodářský 
výsledek běžného období
je ztráta -377 mil. Kč

66
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Komu chcete půjčit peníze klientů?

§Společnosti, která má základní kapitál 2 mil. Kč
§Vydává dluhopisy v hodnotě 3 mld. Kč
§Z předchozích projektů vygenerovala 561.000.000 Kč 
ztráty.

§Proč mám věřit, že po všech předchozích neúspěšných
projektech tento uspěje?
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Financování dlouhodobých projektů 
krátkodobými závazky

§Je to stejné, jako když Vám banka nepůjčí hypotéku 
na dům a vy budete výstavbu RD financovat kreditní 
kartou (krátkodobé závazky do 1 roku = 377 mil. Kč)
i když každý měsíc nevyjdete s výplatou (kumulovaná 
ztráta z minulých let i posledního roku)
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Rizika korporátních dluhopisů

§Je to stejné, jako kdyby Vás Váš soused, kterého ani 
neznáte, požádal o půjčku, protože ví, že mu banka 
nepůjčí na podnikání. 

§Co si o něm zjistíte?
§Co si zjistíte o jeho podnikání?
§Jakou budete chtít záruku?
§Půjčíte mu?
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Co znamená
„Schváleno“ ČNB
§Česká národní
banka tímto 
rozhodnutím
osvědčuje, že schválený
základní prospekt
splňuje požadavky
§ 36 a násl. ZPKT,
tedy že obsahuje
údaje požadované
příslušnými právními
předpisy …
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„Schváleno“ ČNB

§Česká národní
banka neposuzovala
hospodářské výsledky
ani finanční situaci účastníka
řízení a schválením
základního prospektu
negarantuje budoucí ziskovost
účastníka řízení ani jeho
schopnost splatit výnosy nebo
jmenovitou hodnotu 
cenných papírů
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Jak jednoduše ukázat klientům, 
že je investice velmi riziková
1. www.Justice.cz
2. Podle jména nebo IČO najděte firmu, která je 

emitentem dluhopisů
3. Najděte ve sbírce listin „Rozvahu“
4. Najděte ve sbírce listin „Výrok auditora“
5. Ukažte klientovi, co znamená „schváleno ČNB“
6. Vysvětlete klientovi, že tato firma by v žádné bance 

úvěr nedostala a proto vydává „dluhopisy pro 
veřejnost“
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Nevešlo se nám sem vše

§Řekli jsme si pár věcí o korporátních dluhopisech
§Některé věci nebylo možné rozebrat do detailu
§Opírali jsme se o věci, které jsme nevysvětlili: Rating, 
podřízený dluhopis,…

§Více si řekneme v
§ Investiční Akademii – jaké máme dluhopisy, další rizika dluhopisů
§ Přípravném kurzu EFA – něco si spočítáme, dáme si návod na odhad 

výnosů do budoucna



Videopozvánka



Čtenářské okénko
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Tip na dobrou knihu 

Kniha bývalého generálního 
ředitele General Electric 
Jacka Welche plná osobních 
příběhů nabízí hluboké vhledy, 
originální myšlení a řešení 
zásadních problémů, které 
změní způsob, jakým lidé 
uvažují o práci.
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Zapište si do plánu rozvoje alespoň jednu myšlenku, která Vás 
z probíraných témat nejvíce oslovila a chcete ji uplatnit ve Vaší praxi
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Vaše zpětná vazba

§J K L
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Vaše dotazy?

www.kfponline.cz



Petr Syrový, Marek Macura a Petr Pavlásek

Těšíme se na Vás na 
posledním 

webináři ZDARMA na téma
„Největší poradenské chyby“


