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Uvod

Cilem této prace bude seznameni s dluhopisy. Toto téma jsem si vybrala z divodu, Ze
dluhopisy jsou jednim ze zplsobtli, jak investovat penézni prostiedky. Kdyz se na
dluhopisy zeptam lidi ve svém okoli, tak spousta z nich sice vi, co to dluhopis je, ale uz
nevi, jak s nim spravné obchodovat. Proto jsem se rozhodla dluhopisy poznat blize a

nastudovat jejich problematiku podrobné;i.

V prvni kapitole si vysvétlime slovo dluhopis a vSechny dilezité pojmy, které budeme
potiebovat a které se mtizou objevit v této praci. Také se podivame do historie. Zjistime,
jak se postupné rozsifovalo vyuziti dluhopist a jaky je jejich vyznam dnes. Nasledné si
dluhopisy rozdélime do né€kolika skupin podle riznych hledisek. PopiSeme si také vSechny
dalezité nalezitosti, které dluhopis musi mit. V zavéru této kapitoly si fekneme, jak se

s dluhopisy obchoduje.

Ve druhé kapitole se budeme zabyvat metodami pro stanoveni ceny dluhopisu. Nauc¢ime se
stanovit cenu u riznych typt dluhopisi. Nejprve se budeme zabyvat cenou u
bezkuponového dluhopisu a nasledné cenou u dluhopisu kuponového. Na zavér se

podivame na vypocet ceny u konzoly, tzv. vé¢ného dluhopisu.

S cenou dluhopisu Vv souvislosti s obchodovanim souvisi i vynosnost. Tou se budeme
zabyvat ve tfeti kapitole. Existuje vice druht vynosnosti. Ukazeme, jak se pocita kuponova
vynosnost, béZzna vynosnost, vynosnost do splatnosti a vynosnost za dobu drzby, tzv.

rendita.

Ve cCtvrté kapitole se zaméfime na vynosovou kiivku, kterda charakterizuje Casovou
strukturu urokovych mér. Vysvétlime si, co znamena vynosova kiivka, co znazoriiuje a
jaké jsou jeji typy. Nasledné si kiivku zkonstruujeme a to zvlast pro statni dluhopisy,
bankovni dluhopisy a podnikové dluhopisy. V zavéru kapitoly si vysvétlime kuponovy

efekt.

V kapitole paté se budeme zabyvat duraci dluhopisu a jejim vyuzitim pfi imunizaci

portfolia. Sestavime si dluhopisové portfolio a ovéfime, zda imunizace opravdu funguje.



1 Charakteristika dluhopisi

1.1 Zakladni pojmy

Dluhopis neboli obligace je dlouhodoby cenny papir na uréitou penézni Castku se
stanovenym datem splatnosti, se kterym je mozné obchodovat. Vyjadiuje dluznicky
zavazek jedné osoby vii¢i osob& druhé. [1] V Ceské republice jsou emise dluhopist a
splaceni zavazkl plynoucich zemise pravné oSetfeny zédkonem ¢. 190/2004 Sb. o
dluhopisech. Podle tohoto zakona zni definice dluhopisu takto: ,,Dluhopis je zastupitelny
cenny papir vydany podle ceského prdva, s nimz je spojeno prdavo na splaceni urcité dluzné
castky jeho emitentem a popripade i dalsi prdava plynouci ze zdkona nebo z emisnich

podminek dluhopisu®. [2]

Emise cennych papirt, tedy i dluhopisi, predstavuje jeden ze zptsobu ziskavani finan¢nich
prostiedkii. Emisi dluhopisii se rozumi jejich vydani a umisténi na trh. Banky mohou
dluhopisy vydavat az na zakladé povoleni, které vydava Ceska narodni banka ve
spolupréaci s Ministerstvem financi CR po splnéni emisnich podminek. Tyto podminky
vymezuji prava a povinnosti véfitele i emitenta. Emisni podminky jsou stanoveny v zakoné
& 190/2004 Sb. o dluhopisech.’ Spolu s povolenim emitovat dluhopisy je emitentovi
pridélen tzv. ISIN (mezinarodni identifikacni ochranné ¢islo) a stanoveno datum, od kdy je

mozné emitovat.

Emitent neboli dluznik je osoba, ktera dluhopis vydava. [1] Muze to byt stat, centralni
banka, obchodni banka, podnik nebo mésto. Napt. na Burze cennych papird Praha, a.s. se
nejcastéji vyskytuji dluhopisy bankovni, pak statni, podnikové a nejméné dluhopisi je
komunalnich. Kazdy emitent musi na zaklad¢é zdkona o dluhopisech vést seznam vlastnikti
dluhopisii, které byly vydany v listinné podobé, pficemz jméno vlastnika je uvedeno na
rubové strané dluhopisu. Tyto dluhopisy jsou zaznamenany také v samotné evidenci
Centralniho depozitafe cennych papirti (byvalého Strediska cennych papirti) na zakladé

zakona o podnikani na kapitadlovém trhu. Fyzicky jsou dluhopisy v listinné podobé

! Predpis &. 190/2004 Sb. Zakon o dluhopisech. Zdakony pro lidi. [online]. 2010-2012 [cit.
2013-06-10]. Dostupné z: http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-190



uchovany v depozitati Ceskoslovenské obchodni banky. Jsou-li dluhopisy emitovany

v zaknihované podob¢, potom seznam jejich vlastnikd vede Centralni depozitai cennych

papird. [3]

Vétitel neboli majitel dluhopisu je osoba, ktera dluhopis zakoupi od emitenta. [1] Tim mu

na stanovenou dobu pujéi finanéni ¢astku, kterou emitent pozaduje. VéEfiteli nalezi urok.

Doba splatnosti je doba, po jejimz uplynuti musi byt splacena nominalni hodnota

dluhopisu, pfip. posledni kuponova platba (viz nize). Nékdy se také pouziva doba do
splatnosti, coz je zbytkova doba splatnosti. Pouziva se u dluhopist, se kterymi uz se

néjakou dobu obchoduje.

Nominalni hodnota je castka, ktera musi byt véfiteli vyplacena po skonceni doby

splatnosti. Tato hodnota vyjadiuje celkovou vysi dluhu. [1]

Trzni cena dluhopisu je skute¢na cena, za kterou Ize dluhopis koupit. Za trzni cenu je s
dluhopisem obchodovano na kapitalovych trzich. Cena dluhopisu je stanovena nabidkou a
poptavkou na trhu. Tato cena se vétsinou 1isi od nominalni hodnoty, mtize vSak byt i stejna.

Trzni cena dluhopisu je rovna nominalni hodnoté vzdy v dobé splatnosti.

Kuponové platba je trok ve sjednané vysi, ktery se vyplaci v pravidelnych intervalech.

V Ceské republice jsou intervaly nejéast&ji roéni. Kuponova platba vyjadiena v procentech

za rok se nazyva kuponova sazba. [1]

Kurz je cena dluhopisu vyjadiena jako pocet procent z jeho nominalni hodnoty. [1]

1.2 Historie

K rozvoji obchodt s dluhopisy dochazelo postupné. VéEtsi rozvoj nastal v 17. stoleti z
divodii potieby financovat valky, které probihaly a které si vyzadovaly zna¢né financni
prosttedky na zbroj, koné, jidlo atd. Tyto finan¢ni prosttedky byly Casto ziskavany emisi

statnich dluhopist tzv. statovek, které ptedstavovaly papirové penize a vetejnosti musely

7



byt pfijimany. Emisi statovek mély obvykle na starosti banky ziizené panovnikem (v
podstaté statni banky). Piikladem banky, zalozené za timto ucelem, je Bank of England,
ziizena v roce 1694 v Anglii. Jeji hlavni ¢innosti byla emise dluhopisi, kterou ziskavala
potiebné finan¢ni prostfedky pro stat. Ze stejného duvodu byly v 18. stoleti zalozeny

,»statni® banky v Italii, Francii, Némecku a Rakousku. [4]

K rozsifeni dluhopisti na izemi dnesni Ceské republiky, doslo v poloving 18. stoleti. V této
dobg, v tehdejsim Rakousku, vznikla banka s nazvem Wienerstadt Bank, ktera v roce 1762
za vlady cisafovny Marie Terezie uvedla do ob&hu prvni papirové penize. Jednalo se o
specialni neurocené dluhopisy, statovky, kterymi se vlada snazila snizit statni dluh.

Nazyvaly se bankocetle (némecky Bankozettel).

Postupné se dluhopisy zacaly rozsitovat do dalSich vyspélych zemi. Vyznam dluhopist
rostl také z divodu potieby obchodovat s dluhy, odtud pochazi nazev tohoto cenného
papiru. To se tykalo spiSe podnikatelii, kteti emitovali dluhopisy s cilem ziskat potifebny
kapital pro svoji hospodatrskou ¢innosti. Drzitelé dluhopisti pak nemuseli ¢ekat na konec

jejich doby splatnosti a mohli dluhopisy prodat diive.

Ceské dluhopisy

Vydavani dluhopistt staitem se dochovalo dodnes. Stat takto ziskava prostfedky
k financovani rGznych programl, K zaplnéni schodku ve statnim rozpoétu nebo
k financovani nadmérmé velkych $kod. Znamé jsou napt. dluhopisy, které Ceské republika
vydala vroce 1997 kvuli ziskani prostfedki na podporu mést a obci postizenych
povodnémi. Jednalo se o tzv. povodiiové dluhopisy. Tyto dluhopisy byly emitovany dne
29. 8. 1997 s dobou splatnosti 5 let, emisnim kurzem 100 % a v celkové emisni vysi
2 800 000 000 K¢. Datum splatnosti bylo ke dni 29. 8. 2002. Dluhopisy byly v prvnim
vynosovém obdobi uro¢eny pevnou urokovou sazbou ve vysi 12,5 % a v dalSich obdobich
pohyblivou trokovou sazbou. Urokové vynosy byly vyplaceny jedenkrat roéné vzdy k datu
29. 8. ptislusného roku. [5]

Dalsim ptikladem ceskych statnich dluhopisti jsou statni spofici dluhopisy. Jednd se o
dluhopisy uréené obCaniim s cilem podilet se na vefejném dluhu. Do roku 2013 byly

realizovany celkem 4 emise. Prvni byla provedena tzv. pilotni emise, a to ke dni 11. 11.



2011. V této emisi byly vydany tfi druhy

kuponovy a reinvesti¢ni.

statnich spoficich dluhopist: diskontovany,

Typ dluhopisu | Diskontovany Kuponovy Reinvesti¢ni
Datum emise 11.11. 2011
Doba splatnosti 1 -2 roky 5-6 let 5-6 let
Nominalni N
hodnota na 1 ks TKe
Emisni kurz 98 % 100 % 100 %
Pofizovaci cena . N "
na 1000 ks 980 K¢ 1000 K¢ 1000 K¢

Druha v poradi byla jarni emise, ke dni 12. 6. 2012. Ta obsahovala ¢tyfi typy dluhopist:

diskontovany, kuponovy, reinvesti¢ni a proti-inflacni.

Typ dluhopisu | Diskontovany Kuponovy Reinvesti¢ni Proti-infla¢ni
Datum emise 12. 6. 2012
Doba splatnosti 1 -2 roky 5-6let 5-6let 7—8let
Jmenovita N
hodnota na 1 ks IKe
Emisni kurz 97 % 100 % 100 % 100 %
Pofizovaci cena 970 K& 1000 K& 1000 K& 1 000 K&
na 1000 ks

Dale byla provedena vano¢ni emise, a to ke dni 12. 12. 2012. V této emisi bylo pét druht

dluhopist: diskontovany, prémiovy, kuponovy, reinvesti¢ni a proti-inflacni.

Typ dluhopisu Diskontovany | Prémiovy | Kuponovy | Reinvesti¢ni | Proti-infla¢ni
Datum emise 12.12. 2012

Doba splatnosti 1 -2 roky 3 roky 5-6 let 5-6 let 7—8 let
Jmenovita .

hodnota na 1 ks ke

Emisni kurz 97 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Pofizovaci cena 970 K& 1000 K& | 1000KE | 1000KE 1000 K&
na 1000 ks




Posledni byla jarni emise, ke dni 12. 6. 2013. Tato emise obsahovala vSechny typy

dluhopisii jako véno¢ni emise. Jedinym rozdilem byl emisni kurz u diskontovaného

dluhopisu.

Typ dluhopisu Diskontovany | Prémiovy | Kuponovy | Reinvesti¢ni | Proti-infla¢ni
Datum emise 12. 6. 2013

Doba splatnosti 1 -2 roky 3 roky 5-6 let 5-6 let 7—8 let
Jmenovita "

hodnota na 1 ks LKe

Emisni kurz 97,5 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Pofizovaci cena 975 K& 1000K& | 1000Ke | 1000Ke 1000 K&
na 1000 ks

1.3 Tridéni dluhopist

Dluhopisy lze rozdélit podle ruznych kritérii do n€kolika skupin. Divodem rozdé¢leni je

vEtsi prehlednost a snadnéj$i orientace.

Prvnim kritériem déleni je doba splatnosti. Podle ni 1ze dluhopisy rozdélit na:
- kratkodobé — dluhopisy, které maji dobu splatnosti mensi nez 1 rok;
- sttednédobé — u téchto dluhopisti je doba splatnosti delsi nez 1 rok a soucasné kratsi
nez 5 let;

- dlouhodobé — dluhopisy s dobou splatnosti 5 a vice let.

DalSim kritériem je druh emitenta. Dé&leni je sefazeno od nejvice bonitniho emitenta po
nejméne bonitniho:

- statni dluhopisy — jsou emitovany statem. V Ceské republice stat piedstavuje

Ministerstvo financi CR. Emisi téchto dluhopisi ma na starosti Ceska narodni
banka. Tyto dluhopisy jsou mezi populaci oblibené, protoze by mély ptedstavovat
urcitou jistotu, ze penize budou vraceny. Slouzi pfedevsim k financovani deficitu
statniho rozpoctu, investic a ivérovych programi [6];

- komunalni dluhopisy — jsou emitovany mésty a obcemi. Nejsou garantované

statem, proto jsou oproti statnim rizikovEjsi. Mésta pouzivaji penézni prostredky
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ziskané z prodeje dluhopisu na zlepSeni infrastruktury, vystavbu sportovist’ apod.

[71;

bankovni dluhopisy — emitentem je obchodni banka, ktera se tak snazi ziskat

dlouhodob¢ finan¢ni prostfedky, majiteli dluhopisu je obvykle vyplacen urok
v pravidelnych intervalech [6];

podnikové — zde je emitentem urcity podnik, ktery se emisi dluhopisii snazi ziskat
kapital k financovani své Cinnosti. | ztéchto dluhopist je jejich majitelim

Vv pravidelnych intervalech vyplacen urok.

Poslednim kritériem, kterym se budeme zabyvat, je pocet finan¢nich tokt. Podle tohoto

kritéria rozliSujeme:

bezkuponové dluhopisy — obcas se pouziva také privlastek diskontované. Jedna se o

nejjednodussi dluhopisy. Nejsou spojeny s zadnymi kuponovymi platbami, pii
splatnosti se splaci tzv. PAR, coz je nominalni hodnota. Emisi tohoto dluhopisu se
emitent zavazuje, ze k datu splatnosti majiteli splati nominalni hodnotu. Trzni cena
dluhopisu se li$i od nominalni hodnoty o diskont, ktery je soucasné vynosem
z investice do bezkuponového dluhopisu. [4] Zpisob ur¢eni diskontu najdeme
v kapitole 2.1;

kuponové dluhopisy — tyto dluhopisy jsou spojeny s kuponovymi platbami, které

predstavuji urok. Tyto platby se vyplaci v pravidelnych intervalech. Jednd se o
klasicky typ dluhopisi;
véény dluhopis neboli konzola — dluhopis, ze kterého plynou kuponové platby

potdd, nomindlni hodnota neni nikdy vyplacena. Kuponové platby, plynouci
z konzol, které byly emitovany v Anglii v dobé napoleonskych valek, jsou

vyplaceny dodnes. [8] V soucasné dobé uz konzoly nejsou znovu emitovany.

Od roku 2011 jsou v CR emitovany také specialni typy dluhopisii, které byly vydany

v zaknihované podobé¢. Jedna se o:

prémiovy dluhopis — kuponovy dluhopis, jehoz zhodnoceni je pevné dané, v roce

splatnosti je zvySeny o prémii za dobu drzeni do splatnosti dluhopisu;

reinvestiéni dluhopis — 5 az 6 lety kuponovy dluhopis, kuponové platby nejsou

majiteli vyplaceny kazdoroc¢né, ale jsou znovu investovany (reinvestovany) do

aktualnich dluhopisti a majiteli vyplaceny jednoradzovée spolu s nominalni hodnotou
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na konci doby splatnosti. Vétitel ma tedy kazdy rok vyssi pocet dluhopisi. Vynosy
se novym investovanim zhodnocuji a jsou vyplaceny spolu s nominalni hodnotou
po uplynuti doby splatnosti dluhopisu;

proti-infla¢ni dluhopis — 7 az 8 lety, urokovy vynos dluhopisu je dvakrat ro¢né

reinvestovan automaticky nové pfipsanymi statnimi spoficimi dluhopisy na ucet
majitele. Vynos tohoto dluhopisu je zaloZzen na stejném principu jako u
reinvesti¢niho, rozdil je v tom, ze zhodnoceni proti-inflaéniho dluhopisu je rovno

procentni zméné indexu spotiebitelskych cen. [9]

1.4 Nalezitosti dluhopisu

Dluhopis obvykle musi spliiovat ur€ité nalezitosti dané piislusnou legislativou. Miize byt

emitovan v listinné nebo zaknihované podobé&. Pokud se jedna o zaknihovanou podobu, tak

dluhopis neexistuje fyzicky. Je veden pouze v elektronické podobé. V piipadé listinné

podoby se jedna o papir, ktery je uchovan v depozitati. Nyni uvazujme kuponovy dluhopis.

Sklada se ze dvou casti: z plasté a kuponového archu.

P1ast’ dluhopisu musi obsahovat:

jméno emitenta,

vysi celkové emise,

datum emise,

nominalni hodnotu,

kuponovou sazbu,

datum vyplaty kuponovych plateb,
podpisy opravnénych osob,

jméno majitele v ptipadé, Ze se jedna o dluhopis na jméno. [8]

Kuponovy arch je soubor kupont. Ty slouzi pro vyplaty kuponovych plateb, které jsou

majiteli vyplaceny pouze po piedlozeni odstfihnutého kuponu. Pocet kuponti musi

odpovidat po¢tu kuponovych plateb.
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1.5 Obchodovani s cennymi papiry

Obchodovani s dluhopisy probiha na kapitalovych trzich, pfip. na mezibankovnich trhu
vytvofenym mezi centralni bankou a obchodnimi bankami v ramci meénové politiky
centralni banky. V Ceské republice 1ze s dluhopisy obchodovat na Burze cennych papirti
Praha, a.s. prostiednictvim makléfe, banky nebo specidlni spole¢nosti (fyzicky nebo pies

internet, napt. Patria Finance).

Obchodovani s dluhopisy mulze byt narocné. Pro predstavu si miizeme porovnat
obchodovani dluhopist a akcii. Shoda je v misté obchodovani. U obou cennych papirQ
probihd nakup a prodej na kapitalovych trzich. Naopak rozdil je napt. v rizikovosti a ve
vynosnosti. JelikoZ riziko a vynos spolu tvofi pfimou Uméru, miZe byt obchodovani
s akciemi vice ziskové, ale zaroven vice rizikové nez investovani do dluhopist. Hlavni
rozdil je vSak Vv tom, co investor nakupem cenného papiru ziska: nakupem akcii ziskava
pravo hlasovat na valné¢ hromadé¢, pravo na dividendu ¢i na podil na likvida¢nim ztstatku
pii krachu spolecnosti a piednostni pravo na nové emitované akcie. Nakupem dluhopisu
ziskava potvrzeni o existenci dluhu, ktery musi byt v den splatnosti majiteli dluhopisu
uhrazen a urokovy vynos, resp. pravidelné urokové vynosy. Vzhledem k tomu, ze vysSe
dividendy neni pfedem zaruCena, nybrz je stejné¢ jako trzni cena akcie navazana na
uspésnost hospodateni spolecnosti a vzhledem k tomu, ze vysledky hospodatfeni podnikti
se mohou meénit téz v kratkodobych €asovych intervalech (napi. ve ctvrtletich), byvaji
akcie povaZzovany za rizikovéjSi investiéni ndstroje nez dluhopisy. Kuponova sazba
dluhopisu, pevna nebo pohybliva, musi byt nastavena tak, aby byla dostatecné atraktivni
pro investory, na druhou stranu vSak neznamenala pfili§ vysoky zdvazek pro emitenta
(dluznika). Obvykle se vychdzi z aktudlni situace v ekonomice. Na pohyb urokovych mér
pusobi ménove-politickd rozhodnuti centralni banky, faze ekonomického cyklu, chovéni
spotiebitell atd. Vliv téchto faktorti se na vysi irokovych mér neprojevuje okamzité, proto
zmény cen dluhopisi v ndvaznosti na pohyb trokovych mér jsou vyrazné¢ pomalejsi nez

zmény cen akcii.

13



1.5.1 Investi¢ni strategie

Pii obchodovani s cennymi papiry voli investofi rtizné metody a strategie, aby jejich
investice byla co nejvynosné¢jsi a nejmén¢ rizikova. Strategie v sobé zahrnuje zpusob
chovani investora pfi realizaci obchodu, at uz se jedna o nakup nebo prodej. Existuje
nékolik riznych typu strategie. Mezi ty zakladni patfi Ctyfi typy: reinvesti¢ni, imunizacni,

konzervativni a riskantni. [7]

Reinvesti¢ni strategie spoc¢iva ve zvyseni vynosi jejich opakovanym investovanim. Toho
investor dosahne vlozenim kazdého vyplaceného tiroku do aktiv dostupnych na trhu neboli

jejich reinvestici (napft. jiz zminéné Ceské reinvesticni statni dluhopisy).

Imunizaéni strategie se pouzivd u dluhopisi. Umozni dosdhnout pfedem vypocitaného
zisku nebo zajistit pozadovanou budouci ¢astku prostfednictvim vytvofeni portfolia

dluhopisii, které téméf nereaguje na zmény urokovych sazeb.

Konzervativni strategie je zaméfena na rozlozeni rizika a vynosu. Investor se snazi riziko

snizit na minimum i za cenu velmi nizkého vynosu.

Riskantni strategie je opak konzervativni. Investor chce dosdhnout co nejvyssiho vynosu a
je ochoten vice riskovat. Nevadi mu, ze cenné papiry, které nabizeji velké zisky, sebou

nesou velké riziko, ze nebudou splaceny.

1.5.2 Druhy rizik

Rizikem je mySleno nebezpe¢i nedosaZzeni ocfekavaného vynosu. Existuje néckolik
zakladnich druhi rizik:

- urokové riziko — plyne z nestalosti trokovych mér v ekonomice, ¢imz je ovlivnén
vynos z dluhopisu, popt. jeho cena. U dluhopisii plati nepfimd umeéra: pii ristu
urokovych mér klesa cena dluhopisu a naopak;

- trzni riziko — ma vliv na zmény vynosnosti dluhopisit v disledku kolisani
celkového trhu. Zahrnuje spoustu faktorti, mezi které patii naptf. zmény
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spotiebitelskych ptrednosti, o¢ekavani recese, politické Soky atd. Jedna se o riziko

systematické, které piisobi na cely trh a které 1ze jen stézi eliminovat;

- politické riziko — toto riziko se téz neda ovlivnit, je zptisobené politickou situaci
v dané zemi. Riziko zvysuji valky, nepokoje, stavky, vladni nafizeni, finan¢ni krize
apod.;

- financni riziko — je propojené s pouzitim ciziho kapitalu k financovani firmy. Plati
zde p¥ima uméra. Cim vys3i cizi kapital, tim vy3§i finanéni riziko;

- podnikatelské riziko — projevuje se tak, ze podnik nema dostate¢ny zisk, aby byl

schopen dostat svym zavazkam. V pfipadé podnikovych dluhopisti tedy podnik

nema dostate¢né prostiedky ke v€asné vyplaté kuponovych plateb.

1.5.3 Vyhody a nevyhody obchodovani s dluhopisy

Obchodovani s dluhopisy pfinasi investorim urcité vyhody, ale také nevyhody. Mezi
vyhody investovani patii napf. moznost pevné kuponové sazby, moznost prodat dluhopis
na burze i pred datem splatnosti. Zde ma navic investor staly prehled o cen¢ dluhopisu,
terminech vyplat kuponti a kuponové sazb&é pomoci kurzovniho listku. Nevyhodou
investovani do dluhopisi je obecné niz§i zhodnoceni a zdafiovani kuponovych plateb
srazkovou dani z pfijmu. Dale v pfipadé dluhopist s pohyblivou kuponovou sazbou je to
nekonstantni vynos. [7] Nevyhoda dluhopisovych investic také spociva v jejich nestejné
citlivosti na pohyb trokovych mér. S tim souvisi podminka pted¢asného splaceni, kterou
emitent musi uvést v prospektu dluhopisu (dokumentu s informacemi o emitentovi a
pravidly emise). Je to jeho ,,pojistka“ pro pfipad, ze trokové miry klesnou, zatimco emitent
by byl nadale povinen vyplacet vyssi kuponové platby. Nastane-li takova situace, emitent
ma pravo vydané dluhopisy predCasné splatit a obvykle emituje dluhopisy nové, s nizsi
kuponovou sazbou. Proto byvaji takové dluhopisy levnéjsi, coz je zpilisobeno zahrnutim
prémie za riziko pfed¢asného splaceni do vypoctu jejich cen. Jak jiz bylo naznaceno vyse,
banky a podobné instituce jakozto velci investofi do dluhopist se obavaji riistu Grokovych
mér, jehoz vinou klesd hodnota dluhopist, a tedy i jejich majetku. Investovani do
dluhopist tedy s sebou nese urcita rizika, ani to v8ak nebrani investorim, aby s témito

cennymi papiry obchodovali nebo je nakupovali s cilem drzet je az do splatnosti.
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2 Stanoveni ceny dluhopisu

Cena

Cenou dluhopisu se rozumi jeho skutecna trzni hodnota. Cena, za kterou je dluhopis pfi
emisi upsan, se nazyva emisni cena. Jeji stanoveni je pomérné komplikované. Pokud bude
cena prili§ nizka, emitent neziska potfebné finanéni prostiedky. Pokud bude cena pfilis
vysoka, nenajde se zadny investor, ktery by vynalozil své prostiedky na ndkup dluhopisu.
Emitent tedy musi cenu spravné odhadnout. Cenu dluhopisu v prabéhu jeho zZivota fakticky
urCuje stav nabidky a poptavky na trhu a cena v den splatnosti dluhopisu je rovna jeho

nomindalni hodnoté.

Lze vypocitat také teoretickou cenu dluhopisu, coz je jeho tzv. vnitini hodnota, ktera je
zalozena na souctu budoucich diskontovanych financnich toki plynoucich z drzeni
dluhopisu. Jedna se o spravedlivou cenu, ktera je platna pro efektivni trhy (nabidka je

vyrovnana s poptavkou). Neni-li trh efektivni, je potom cena dluhopisu nizsi nebo vyssi.

2.1 Teoreticka cena bezkuponového dluhopisu

Pokud chceme vypocitat trzni cenu bezkuponového dluhopisu, musime rozlisit dobu

splatnosti. Pokud je dluhopis splatny do 1 roku, pouZzijeme nasledujici vzorec:

pV=—-— (1)

kde PV znamena trzni cenu, F zna¢i nominalni hodnotu dluhopisu, i je trzni tirokova mira
ve form¢ desetinného Cisla a t doba splatnosti v letech. V ptipad¢, ze doba splatnosti je 1

rok a vice, vzorec bude ve tvaru:

F

PV =—r,
(1+0)n

(2)
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kde F je nominalni hodnota, i trzni trokova mira, t pocet dni do dne splatnosti dluhopisu a

n doba splatnosti v letech. [4]

Piiklad 2.1 Jaka je cena bezkuponového dluhopisu s nominalni hodnotou 1 000 K¢ k datu
1. 8. 2013? Datum splatnosti je ke dni a) 29. 8. 2013 a b) 1. 8. 2016. Trzni tirokova mira je
3 % p. a. Uvazujeme standard ATC/360 (tento standard znamena, ze mésic ma skutecny

pocet dni a rok ma dni 360). [8]

Reseni: a) jelikoZ je doba splatnosti mensi neZ 1 rok, pouzijeme vzorec (1). Po dosazeni

dostaneme cenu:

1000

28
1+0,03 360

PV = = 997,67 K¢,

b) doba splatnosti je 3 roky, proto pouzijeme vzorec (2). Cena dluhopisu bude:

_ 1000
~ (1+0,03)3

= 915,14 K¢.
2.2 Teoreticka cena kuponového dluhopisu

Pokud pocitame cenu kuponového dluhopisu, je nutné opét védet, k jakému datu ji budeme
pocitat. Bud’ pocitame cenu k datu vyplaty kuponové platby, nebo k datu, které se nachazi

mezi dvéma vyplatami. Podle potiebného data zvolime vhodny vypocet ceny.

2.2.1 Cenadluhopisu k datu vyplaty kuponové platby

V tomto piipad¢ pouZijeme vzorec ve tvaru:

_ C 4 C 4 C - C 4 C+F
C14i 1+D2 (1+0)3 @+t A+

PV

(3)
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kde C je kuponova platba, i trzni irokova mira, F nominalni hodnota a n doba splatnosti

[ 24

c 1 c
PV =

—7+m(f’—7)- (4)

Piiklad 2.2 Jaka je cena dluhopisu, jehoZ nominalni hodnota je 1 000 K¢ k datu 1. 8.

2013? Doba splatnosti je ke dni 1. 8. 2016. Kuponova platba je vyplaceny vzdy k 1. 8.,

kuponova sazba je ve vysi 2 % p. a. a trzni urokova mira je ve vysi 3 % p. a.

Reseni: Abychom mohli pouzit vzorec (4), potiebujeme znat vysi kuponové platby C.
K tomu vyuzijeme vzorec ve tvaru: C = cF. Z né€j dostaneme: C = 1 000 x 0,02 = 20 K&.

Nyni dosadime do vzorce (4) a dostaneme cenu

20 N
© 0,03 (1+40,03)3

0
) = 971,71 K¢.

i 0,03

(1 000 —

Cena dluhopisu je dalezita pro investora. Ten porovnanim ceny a nominalni hodnoty
dluhopisu zjisti, jestli je pro n&j cenny papir vyhodny nebo nevyhodny. Mezi nominélni
hodnotou a cenou dluhopisu mohou nastat tyto tfi situace:
1. cena a nominalni hodnota si jsou rovny, v tomto ptipad¢ tikdme, Ze dluhopis je
V pari, coZ znamena, Ze je spravné ohodnocen [6];
2. cena je vy$$i neZ nominalni hodnota, v tomto ptipad¢ fikame, Ze dluhopis je nad
pari, coz znamena, ze se prodava za cenu vyssi a je tedy nadhodnocen [6];
3. cena je niz8i nez nominalni hodnota, v tomto pfipad¢ fikame, Ze dluhopis je pod

pari, coz znamena, Ze se prodava za cenu nizsi a je tedy podhodnocen. [6]

2.2.2 Cenadluhopisu k datu mezi dvéma vyplatami

Pokud nas zajima cena kuponového dluhopisu v pribehu kuponového obdobi (k datu, které
lezi mezi dvéma vyplatami kuponu) musime secist trzni cenu a pomérnou ¢ast kuponové

platby, ktera nab¢hne od data posledni vyplaty kuponu. Pomérna cast se nazyva alikvotni
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urokovy vynos (zkracené AUV) a vyplaci se za tzv. vynosové obdobi, resp. za zaporné
vynosové obdobi, které zacina dnem vyplaty kuponové platby a kon¢i dnem vyporadani
obchodu, resp. za¢ina dnem vypoiadani obchodu a kon¢i dnem nejblizs§i budouci vyplaty
kuponu. Zpusob stanoveni alikvotniho urokového vynosu ovlivituje skute¢nost, lezi-li
datum vypofadani pted tzv. datem ex-kupon nebo az za nim. Pocinaje timto datem je
dluhopis obchodovan bez kuponu az do nejblizsiho data vyplaty. Na tento kupon ma narok
posledni piedchozi majitel dluhopisu. V CR je datum ex-kupon stanoveno 30 dni pied
dnem vyplaty kuponu. Pro spravné stanoveni ceny dluhopisu je dilezité védét, zda se jeho
cena pocita pfed anebo po datu ex-kupon. Podle toho totiz budeme alikvotni urokovy

vynos K cené dluhopisu bud’ piicitat, nebo od ni od¢itat. [8]

Nyni si vypocet ceny k datu mezi dvéma vyplatami kuponovych plateb vysvétlime krok za

krokem:

Nejprve vypocitame cenu dluhopisu k datu posledni vyplaty a k datu nejbliz$i budouci

vyplaty kuponové platby. Oznacime je postupné PV; a PVa. K vypoctu pouZijeme vzorce

Cenu dluhopisu pak vypocteme linearni interpolaci cen PV; a PV, a to k datu vyporadani
obchodu, tj. k datu uzavieni obchodu ptiéteme pocet dni nutnych na vypotradani obchodu.
Vétsinou se jedna o 2-3 dny. Interpolovanou cenu ozna¢ime PV'. Pii vypoctu
interpolované ceny se pouZziva standard 30E/360 (tento standard znamena, Ze kazdy mésic

ma 30 dni a rok 360 dni). [8]
Pokud je PV, < PV; pak pro vypocet interpolované ceny pouzijeme vztah:

360 (Rz - Rl) + 30 (MZ - Ml) + DZ -

Dl(PV PV), (7
360 2 D, (D)

PV' =PV, +
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kde D1M;R; je datum posledni vyplaty kuponu a D,M;R, datum vypoiadani obchodu (viz
obr. 2.1).

Plz

PV~

DiMiRr DoMzRz

Obr. 2.1

Pokud je vztah obraceny, tedy plati PV; > PV;, pouzijeme vztah:

360 (R3 - Rz) + 30 (M3 - Mz) + D3 -

: PV, — PV,) 8
360 ( 1~ 2/ ()

PV' =PV, +

kde D,M3R; je datum vypoiadani obchodu a D3M3R3 datum nejblizsi budouci vyplaty (viz
obr. 2.2).

Pl1

e PV

\ P};}

DiMIRT  D2M2R: D3d3R3
Obr. 2.2

Interpolovana cena piedstavuje cCistou cenu dluhopisu. Ta byva také zvetejiiovana
V kurzovnim listku, vétSinou vSak v podob¢ kurzu. Nyni vypocteme alikvotni urokovy
vynos za piislusné obdobi. V tomto momenté nas zajimd, zda se cena kuponového
dluhopisu pocita pred datem ex-kupon nebo az po ném. V prvnim ptipadé, tj. pred datem

ex-kupon, pouZzijeme vzorec ve tvaru:
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AUV =C -

360 (R, — Ry) +30 (M, — M;) + D, — D,
360 ’ )

kde D1M;R; je datum posledni minulé vyplaty a D,M,R, datum vypotadani obchodu (viz

obr. 2.3). Ziskany alikvotni trokovy vynos pak K interpolované cené PV’ pricteme:

PV =PV’ + AUV. (10)

AUV

DIMiRI D2M2R2 ex-kupon
Obr. 2.3

Ve druhém piipadé, po datu ex-kupon, pouzijeme vzorec ve tvaru:

360 (Rs — Ry) +30 (M3 — My)+ Dy — D
AUV = C - ( 3 2) 3(603 2) 3 2’ (11)

kde D3M3R3 je datum nejblizsi budouci vyplaty kuponu a D,MyR, datum vypotadani
obchodu (viz obr. 2.4). Takto vypocitany alikvotni Grokovy vynos nazyvame zaporny a
od interpolované ceny PV’ jej odeCteme:

PV = PV' — AUV. (12)

Zaporny alikvotni trokovy vynos ptedstavuje pro kupce dluhopisu slevu za to, Ze jiz

nedosahne na nejblizsi kuponovou vyplatu.
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DsM3R3

2xX- o1l A
e Quv

Obr. 2.4

Celkovou cenu dluhopisu PV lze povazovat za fakturovanou cenu, nebot tuto ¢astku

investor skute¢né musi zaplatit.

Piiklad 2.3 Jaka je cena pétiletého kuponového dluhopisu S nominalni hodnotou 10 000
K¢ ke dnum 4. 6. 2015 a 17. 8. 2015? Dluhopis byl emitovan dne 1. 9. 2013 a kuponové
platby jsou vyplaceny vzdy k datu 1. 9. Ro¢ni kuponova sazba ¢ini 4 % p. a. a trzni
urokova mira v ramci investic do dluhopist ¢ini 3,7 % p. a. Na vypoiadani obchodu jsou

nutné dva dny. Datum ex-kuponu je k 1. 8. 2015.
Reseni: Nejprve si musime spoéitat vysi kuponové sazby.
10 000 - 0,04 = 400 K¢&

Nyni mtizeme prejit k vypoctu ceny. Tu budeme pocitat k datu 6. 6. 2015, nebot’ pticitame
2 dny na vyporadani. Podle vztahi (5) a (6) vypoéteme nejprve ceny PV; a PV, ke dni 1. 9.
2014, coz je datum posledni ptfedchozi vyplaty a k 1. 9. 2015, coz je datum nejblizsi
budouci vyplaty:

400

PV, =
170,037 + (14 0,037)%

0
) =10 109,67 K¢,

1 -
( 0000 0,037

400 1
P (

400
= 10 000 — —) =10 083,73 K¢.
0,037 " (1+0,037) ¢

0,037

22



Dale vypocéteme interpolovanou cenu a to k datu 6. 6. 2015. Protoze plati PV; > PVy,

dosadime do vzorce (8) a dostaneme interpolovanou cenu ve vysi:

, 360(2015 —2015) +30(9—-6)+1 -6
PV’ =10083,73 + 360 (10 109,67 — 10 083,73)

PV’ =10 089,85 K¢.

Nyni zbyva jesté vypocitat alikvotni urokovy vynos. Jelikoz den vypotaddani obchodu je
pred datem ex-kupon, budeme alikvotni urokovy vynos pocitat za dobu, ktera zac¢ina 1. 9.
2014, coz je den posledni vyplaty kuponové platby a kon¢i dnem 6. 6. 2015, coz je den

vyporadani obchodu. Po dosazeni do vzorce (9) dostaneme:

360 (2015 — 2014) +30(6— 9) + 6— 1 .
AUV = 400 260 = 305,56 K.

Vyslednou cenu dluhopisu ziskame podle vzorce (10), tj. seCtenim interpolované ceny a

alikvotniho urokového vynosu:

10 089,85 + 305,56 = 10 395,41 K¢.

Vyslednd cena dluhopisu ke dni 6. 6. 2015 ¢ini 10 395,41 K¢.

Nyni je datum vyporadani obchodu, tj. 19. 8. 2015, po datu ex-kupon. Budeme tedy
alikvotni Girokovy vynos pocitat za dobu, ktera zac¢ina dnem vyporadanim obchodu, tedy
19. 8. 3015 a konc¢i dnem 1. 9. 2015, coZ je den nejbliz8i vyplaty kuponu. Vypocet
interpolované ceny zUstane stejny, jeji hodnota vSak bude jina, protoZe tuto cenu ted’

musime ur¢it k datu 19. 8. Po dosazeni do vzorce (8) bude interpolovana cena ve vysi:

360(2015 — 2015) +30(9—8) + 1 — 19
PV’ =10083,73 + 260 (10 109,67 — 10 083,73)

PV' =10 084,59 K¢.

Po dosazeni do vzorce (11) dostaneme hodnotu alikvotniho urokového vynosu:
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360(2015 — 2015)+30(9—-8)+ 1—- 19 .
AUV =400 360 = 13,33 K¢.

Vyslednou cenu dluhopisu ziskdme podle vzorce (12), tj. odectenim alikvotniho tirokového

vynosu od interpolované ceny:
10 084,59 - 13,33 =10 071,26 K¢.

Vysledna cena dluhopisu ke dni 19. 8. 2015 ¢ini 10 071,26 K¢&.

2.3 Konzola

Teoreticka cena konzoly se téz rovna souctu v§ech diskontovanych budoucich plateb:

c C C c
I (13)

PV =——+ + =
+i a+d® @+’ !

kde C je kuponova platba a i trzni Grokova mira. Lze si v§imnout, Ze rovnice je tvofena

Cleny nekonecné geometrické posloupnosti fady. Ma-li existovat jeji soucet, musi byt

) , . o . . .1 " . o
splnéna podminka |i| < 1. JelikoZ kvocient této fady je T C0Z je mensi nez 1, lIze urcit 1

Yy v. . C v I ;s .
soucet fady a ten Cini —. Vzhledem k tomu, ze urokova mira i nabyva hodnot z intervalu

(0,1) bude zlomek vzdy mensi nez 1. Podminka je timto splnéna. [8]

Priklad 2.4 Jaka je cena konzoly k datu 1. 4. 2013? Kuponova platba je ve vysi 30 000 K¢

a vyplaci se vzdy k 1. 4. Trzni trokovéa mira je 3 % p. a.
Reseni: Po dosazeni do vzorce (13) dostaneme cenu konzoly ve vysi:

30 000
V=

=1 K¢.
0.03 000000 K¢
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3 Vynosnost dluhopist

Investora kromé ceny vynosnosti zajima nepochybné jeho vynosnost neboli mira zisku
z investice do dluhopisu. Ve vztahu ceny a vynosnosti plati obvykle nepiima umeéra.
Jestlize klesa cena, roste vynosnost a naopak. Toto je ziejmé ze vztahu (3). Vynosnost lze
stanovit nékolika metodami, pfi¢emz zavisi vzdy na druhu vynosnosti. Existuji ¢tyfi druhy:

kuponové vynosnost, béZna vynosnost, vynos do splatnosti a vynos za dobu drzby.

3.1 Kuponova vynosnost

Kuponova vynosnost se vypocitd jako pomér rocni kuponové platby a nominalni hodnoty.

Prakticky se jedna o kuponovou sazbu. Matematické vyjadieni je ve tvaru:
_¢ 14
F ) ( )

kde C je kuponova platba a F nominalni hodnota.

Kuponovée platby se dle zdkona dani 15% sazbou srazkové dané€ z piijmu. Je proto nutné
kuponovou vynosnost snizit o dain. K vypocétu ¢istého kuponového vynosu Se potom

pouziva vztah (14) upraveny do tvaru:

0,85C
TK == F (15)

3.2 BéZna vynosnost

Béznou vynosnost ziskame pométenim rocni kuponové platby k trzni cené dluhopisu:

s = 71 (16)



kde C je kuponova platba a PV trzni cena dluhopisu. Tento typ vynosnosti ma pouze
orientacni charakter. Nebere v ivahu zmény trznich urokovych mér a dobu splatnosti.

Z téchto duvodu je tato metoda vypocétu vynosu neptesna. [6]

3.3 Vynos do splatnosti (YTM, Yield To Maturity)

Vynos do splatnosti vyjadiuje primérny vynos za dobu drzeni dluhopisu az do dne
splatnosti. Vynosnost zohlediuje vysi ro¢nich urokovych sazeb, rozdil mezi trzni cenou a
umoiovaci hodnotou a také pocet let, které jesté zbyvaji do dne splatnosti dluhopisu.
Z téchto duvodu je tato metoda povazovana za piesnéjsi. [6] Ke zjisténi vynosu do

splatnosti je nutné vyftesit rovnici S neznamou YTM ve tvaru:

c C c c C+F
= . + et — + ,
1+YTM ~ (14YTM) (14YTM)3 (14YTM)" (1+YTM)"

(17)

kde C je kuponova platba, YTM vynos do doby splatnosti, F nominalni hodnota a n pocet

let do splatnosti.

Vypocet YTM z rovnice (17) se provadi pomoci finanéniho kalkulatoru nebo vhodného
pocitacoveého programu. Pokud nemame k dispozici kalkulacku ani program, je mozné pro

jeji vyjadieni vyuzit pfiblizny vztah:

C+ F—PV

YTM = ——— 1 18
0,5F + 0,5PV (18)

kde PV je trzni cena dluhopisu, C kuponova platba, F nominalni hodnota a n pocet let,

které zbyvaji do konce doby splatnosti dluhopisu [8].
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3.4 Vynosnost za dobu drzby

Vynosnost za dobu drzby tzv. rendita se pouziva v ptipad¢, ze majitel sviij dluhopis proda
jeste pred dobou splatnosti a chce tedy znat vynos pouze za dobu drzeni. Vzorec pro

vypocet vynosu v tomto piipadé€ je ve tvaru:

C N PV, — PV,
PV, kPv, '

(19)

kde PVy je nakupni cena dluhopisu, PV prodejni cena dluhopisu v ¢ase ka C kuponova

platba.

Nejvétsi vyznam pro ur€ovani vynosnosti dluhopisu ma YTM. Jeho vysi ovliviiuje velikost
kuponové sazby i délka do doby splatnosti. Kuponova sazba je stanovena na zakladé
vynosové kiivky, ktera je aktualni v dobé, kdy je uvazovano o emisi kuponovych
dluhopist. Vynosova kiivka téz slouzi pro ocenovani dluhopist. [1] Zminénou kiivkou se

budeme bliZe zabyvat v nasledujici kapitole.

Priklad 3.1 Vypoctéte kuponovou vynosnost, béznou vynosnost a vynosnost do splatnosti
u ttilet¢ho dluhopisu, ktery ma nomindlni hodnotu 10 000 K¢, kuponové platby 400 K¢ a
K 6. 6. 2013 byl nabizen za cenu 10 395, 41 K¢.

Reseni: Cistou kuponovou vynosnost ziskdme dosazenim do vzorce (15)

~0,85-400

— = 0,034, t/.3,4 %.
" <710 000 J- 3,4 %

BéZna vynosnost se ziska dosazenim do vzorce (16):

400

- 0,0385,¢/.3,85 %.
"8 = 71039541 J %

Vynosnost do splatnosti se ziské ze vzorce (18):
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400 + 10 000 —310 395,41

0,5-10000+0,5-10395,41

YTM =

= 0,0263, t].2,63 %.

Piiklad 3.2 Vypoctéte vynos za dobu drzby u dluhopisu z piikladu 3.1, je-li po 2 letech
drzeni prodan za 10 423,64 K¢.

Reseni: Vynos za dobu drzby ziskame dosazenim do vzorce (19):

_ 400 4 10 423,64 — 10 395,41
R = 10 395,41 2-10395,41

= 0,0398, t;.3,98 %.
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4 Casova struktura urokovych mér, vynosova krivka

Vynosova kiivka je zavislost urokovych mér na jejich dobach do splatnosti. Soucasné
zobrazuje aktualni Casovou strukturu trokovych mér v ekonomice. Pro konstrukci
vynosové kiivky je tfeba vybrat dluhopisy se stejnymi parametry, napf. stejny emitent,

stejné riziko atd. Zminéna zavislost se mize odvozovat od bezkuponovych i kuponovych

dluhopist.
vynosnost
do splatnosti
9,0 +
8,5 -
8,0 -
7,5 4 .
datum splatnosti
7,0 : : : : ¢ : : . : : :

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obr. 4.1 Vynosova kiivka [1]

Vynosovou kiivku lze rozdélit na 3 ¢asti:

- kratky konec, coz je zacatek vynosové kiivky. Je tvofen piedev§im kratkodobymi
urokovymi sazbami, napi. 2T repo sazbou. Kratky konec byva asto pod vlivem
centralni banky, ktera takto reguluje urokové miry v zemi;

- dlouhy konec je konec kfivky. Tvoii ho dlouhodobé tirokové sazby, napi. v Ceské
republice by mohla dlouhy konec ktivky tvofit mira vynosnosti 50let¢ho dluhopisu
obchodovaného na prazské burze;

- rozpéti je rozdil mezi kratkym a dlouhym koncem. Jinak feceno, jde o rozdil mezi
kratkodobou turokovou mirou (pro nejkratsi dobu splatnosti) a dlouhodobou

urokovou mirou (pro nejdelsi splatnosti).

Vynosova kiivka mize mit 4 zékladni tvary (viz obr. 4.1):
- rostouci — u tohoto tvaru vynosové kiivky se pii zvySujici se dob¢ splatnosti,

zvysSuje 1 vynos;
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- klesajici — u klesajici vynosové kiivky klesd vynos pfi sou¢asném zvysSovani doby
splatnosti;

- zhoupnutad — pokud je vynosova kiivka zhoupnuta, znamena to, ze pfi zvysujici se
dobé¢ splatnosti se vynos nejprve zvysil a nasledné klesl;

- plocha — je-1i vynosova kiivka plocha, pak vynos zlistava neménny i pfi rostouci se

dob¢ splatnosti.

Tvary vynosovych krivek

rostouci

I

a = S

ﬁ S T

=] -,

c ..

K otk s

-3 N ploché

a T

= -

g s

>

= klesajici
(revertovana)

Doba do splatnosti

Obr. 4.2 Tvary vynosovych kiivek [10]

Tvary vynosové kiivky nachazi vysvétleni v nékolika teoriich. Existuyi tfi zakladni teorie:

- teorie ocekdvani — u této teorie je tvar vynosové kiivky tvofen primérem vSech
uvazovanych trokovych sazeb. Nezalezi, zda investor investuje své prostfedky jednou
na dlouhou dobu nebo bude opakované investovat na dobu kratkou. Ob¢ varianty
piinesou stejny vysledek. Teorie o¢ekdvani pracuje s tim, ze dluhopisy jednotlivych
dob do splatnosti jsou dokonalymi substituty. Tuto vétu lze vyjadfit nasledujicim

vztahem:

(1+ iget)[1+ ier(T—0)] =1+ igrT, (20)
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kde iptaior, 0 <t <T, jsou trokové miry pro obdobi od soucasnosti do ¢asutaT, it
je urokova mira pro obdobi zacinajici v case t a koncici v ¢ase T;

- segmentacni teorie — podminkou této teorie je, Ze se trhy s dluhopisy rozdéli dle doby
splatnosti na trh s kratkodobymi dluhopisy a trh s dlouhodobymi dluhopisy. Tyto trhy
pak investor bere jako odd€lené bez vzajemné provazanosti. VétSina investord
preferuje investici do kratkodobych dluhopist, a to z diivodu krat$i doby nadvratnosti i
z diivodu nizsiho trokového rizika. Presto se na trhu vyskytuji ur¢ité subjekty, napf.
penzijni fondy, které jsou nuceny investovat do dlouhodobych dluhopist i proti své
vuli. Logicky pozaduji prémii za podstoupené riziko, ktera zvySuje vynosnost
dluhopisu, a proto ma u této teorie vynosova kiivka rostouci tvar;

- teorie preference likvidity — tato teorie vychazi z pifedpokladu, ze investor bude chtit
investovat své prostiedky kratkodobé, zatimco emitent se bude snazit ziskat
prostiedky na dlouhou dobu. Aby si investor koupil dluhopis s dlouhou dobou
splatnosti, bude pozadovat odménu za likviditu. Z toho vyplyva, ze teorie preference

likvidity vysvétluje také pouze rostouci vynosovou kiivku.

4.1 Konstrukce vynosové kiivky

Uvazuje-li ekonomicky subjekt o emisi dluhopisli, musi zvazit jednak délku doby jejich
splatnosti a jednak vySi kuponové sazby. Pokud jde o délku doby splatnosti, zde rozhoduje
pfedev§im emitentova schopnost zajistit do budoucna dostate¢né finan¢ni zdroje k Gthradé
zavazkil plynoucich z emitovanych dluhopist. Co se tyce kuponové sazby, je tfeba nabidnout
investorim takovou vysi, aby se dluhopis stal pro investory atraktivnim, soucasné vSak ne
piili§ drahym (s rostouci kuponovou sazbou roste cena dluhopisu — viz vzorec (3)). Zaroven je
tteba vzit do Uvahy tvar vynosové kiivky, ocekdvané chovani trokovych mér v celé
ekonomice a dalsi faktory. V nasledujicich odstavcich budou popsany rtizné situace tykajici se
tvaru vynosove kiivky, vySe kuponové sazby a vynosu do splatnosti véetné¢ doporuceni
investorim. Vyznamnymi dluhopisovymi investory jsou obchodni banky a dalSi depozitni
instituce, které téchto investic vyuzivaji pfi fizeni likviditniho rizika, tj. aby byly vzdy

schopny dostat vSem svym zavazkim vuci klientim.
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Jak uz jsme si fekli v avodu této kapitoly, vynosova kiivka znazornuje ¢asovou strukturu
urokovych mér. Nejjednodussim piipadem, jak zminénou kiivku zkonstruovat, je pouzit
bezkuponové dluhopisy a pomoci nich vypocitat jejich vynos do splatnosti, diky némuz
muzeme vynosovou kiivku snadno zkonstruovat. Na kapitalovém trhu vSak nejsou dostupné
bezkuponové dluhopisy pro vSechny doby do splatnosti. Abychom vSak i1 pfesto mohli
vynosovou kfivku znazornit, pouzivaji se dluhopisy kuponové. Jelikoz chceme, aby vynosova
kiivka co nejvice odpovidala skutecnosti, je nutné ke konstrukei vyuzit dluhopisy se stejnym
emitentem a rizikem. Pii splnéni téchto podminek se nejlépe hodi statni dluhopisy.

Zkonstruujeme téz vynosovou kiivku z dluhopist podnikovych a bankovnich.

Ke konstrukci vynosové kiivky potiebujeme ziskat vynos do splatnosti. Metoda, pomoci které
ziskdme vynos do splatnosti u dluhopisit kuponovych prostiednictvim bezkuponovych, se

nazyva bootstrapping. Jeji postup si nejlépe vysvétlime na piikladu.

Nez vsak piejdeme K praktickému vyjadieni a nasledné konstrukci vynosové kiivky,
odvodime si obecné vzorce pro ziskani vynosnosti dluhopisu. Zacneme dluhopisy
bezkuponovymi. Pti odvozeni vynost do splatnosti vychazime ze vzorce (2) a jeho snadnou

upravou ziskame vzorec:

= ——1. @1

Jednoduchym dosazovanim do vzorce (21) ziskame vynosovou miru U n-let¢ho
bezkuponového dluhopisu, n > 1, dle jednotlivych dob splatnosti. U dluhopisit kuponovych je
a postupnym upravovanim ziskdme vynos do splatnosti dle jednotlivych let. Pro jednolety
dluhopis, u néhoz se pocita krom¢ vyplaty nominalni hodnoty téz s vyplatou kuponu, bude

vzorec ve tvaru:

. C+F
Ll:W_l. (22)

Pro dvoulety dluhopis ziskame vzorec:
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Pro tiilety dluhopis:

) 5 C+F
l3 = C C - 1,
PV =T~ s
atd.
Obecné tedy bude vzorec ve tvaru:
) " C+F
ip = ¢ - 1.

(23)

(24)

(25)

V nasledujicich odstavcich si metodu bootstrapping ukédzeme prakticky. Pouzijeme k tomu

dluhopisy umisténé na Burze cennych papirG Praha ke dni11l. 10. 2013 rozdélené dle

emitenta (stat, banky, podniky). [11]

Priklad 4.1 Sestrojte vynosovou kiivku pro dluhopisy statni, bankovni a podnikové. Data

potiebna pro vypocty jsou umisténa v ptiloze A na ptilozeném CD.

Reseni A: Vynosova kiivka pro statni dluhopisy. Data potfebna pro vypocet najdeme

v tabulce 4.1.

Néazev dluhopisu Trzni cena C n F
ST.DLUHOP. 2,75/14 50820972 222,22 | 1375000 000 1 50 000 000 000
ST.DLUHOP. 3,40/15 65 531 555 555,56 | 2 210 000 000 2 65 000 000 000
ST.DLUHOP. 3,80/15 62 943 338 016,67 | 2 365 082 000 2 62 239 000 000
ST.DLUHOP. 0,50/16 27 905 966 666,67 140 000 000 3 28 000 000 000
ST.DLUHOP. 6,95/16 36 743 291 666,67 | 2 432 500 000 3 35 000 000 000
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ST.DLUHOP. VAR/16 | 75587 533 333,33 456 000 000 3 80 000 000 000
ST.DLUHORP. 4,00/17 95 981 666 666,67 | 3800000000 | 4 95 000 000 000
ST.DLUHOP. VAR/17 | 50422 000 000,00 720000000 | 4 50 000 000 000
ST.DLUHORP. 4,60/18 75217500 000,00 | 3450 000 000 5 75 000 000 000
ST.DLUHOP. 1,50/19 58 824 670 155,00 882 590 700 6 58 839 380 000
ST.DLUHOP. 5,00/19 91 097 325 000,00 | 4 455 000 000 6 89 100 000 000
ST.DLUHORP. 3,75/20 69 976 562 500,00 | 2 812 500 000 7 75000 000 000
ST.DLUHORP. 3,85/21 73369 814 070,83 | 2811850 195 8 73 035 070 000
ST.DLUHORP. 4,70/22 73552 875 546,17 | 3624 486 780 9 77 116 740 000
ST.DLUHOP. VAR/23 | 89270 120 000,00 | 1226700000 | 10 87 000 000 000

Tab. 4.1 Tabulka statnich dluhopist

Postupnym dosazovanim do vzorce (25) muzeme vypocitat urokovou miru pro danou

splatnost.

Pron=1:

~ 50000 000 000 + 1375 000 000
h = 50 820 972 222.22

—1=10,01009.

Pro n = 2: V tabulce vyse vidime, ze mame dva dvouleté dluhopisy. Musime si tedy nejprve

seist trzni ceny, kupony 1 nominalni hodnoty pro oba dluhopisy:

PV =65 531 555 555,56 + 62 943 338 016,67 = 128 474 893 600;
C =2210000 000 + 2 365 082 000 = 4 575 082 000;
F =65 000 000 000 + 62 239 000 000 = 127 239 000 000.

Nyni mizeme dosadit do vzorce (25):

4575082 000 + 127 239 000 000
i, = —1=0,0312.

4575082 000
128 474 893 600 — 1+ 0,0109

Pro n = 3: V tabulce vidime, ze tiileté dluhopisy mame tfi. Opét tedy musime jednotlivé

hodnoty nejprve secist:
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PV =27 905 966 666,67 + 36 743 291 666,67 + 75 587 533 333,33 = 140 236 791 700;
C =140 000 000 + 2 432 500 000 + 456 000 000 = 3 028 500 000;
F =28 000 000 000 + 35 000 000 000 + 80 000 000 000 = 143 000 000 000.

Nyni dosazenim do vzorce (25) ziskdme trokovou miru:

o 30 285 000 000 + 143 000 000 000 oo
13 = _ _o, ,
140 236 791 700 — 3928 500 000 _ 3 028 500 000

14+0,0109  (1+0,0312)2

atd.

Vsechny vypoclty najdeme v pfilozeném CD v piiloze A na listu Statni dluhopisy. Jakmile
mame vypocteny hodnoty vSech dostupnych turokovych mér, mutzeme zkonstruovat
vynosovou kfivku pro statni dluhopisy. Jednotlivé trokové miry vzdy pro danou splatnost

jsou uvedené v tabulce 4.2.

Doba do splatnosti 1 rok 2roky | 3roky | 4roky | 5roka
Vymos do splatnosti | 0,0109 | 0,0312 | 0,0281 | 0,0287 | 0,0472
Doba do splatnosti 6roki | 7roki | 8roki | 9rokd | 10 roka
Vynos do splatnosti | 0,0336 | 0,0511 | 0,0379 | 0,0573 | 0,0096

Tab. 4.2 Vynosy do splatnosti statnich dluhopist

0,0700

0,0600

0,0500

0,0400

0,0300 -~

y = 0,0099In(x) + 0,0186

R?=0,2126

0,0200
0,0100 J

0,0000 T

Graf 4.1 Vynosova kiivka statnich dluhopist
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Z grafu 4.1 si mtizeme v§imnout, ze Grokova mira pro statni dluhopisy kolisa. Ve druhém roce
je nartst, ale pro tfiletou dobu splatnosti urokova mira klesne. Pokles mlizeme vidét i
Vv ptipadé Sestileté, osmileté a desetileté dobé splatnosti. Vidime tedy, Ze pii zvysujici se dobé
do splatnosti trokové miry osciluji. Proto ji vyhladime pomoci logaritmického trendu. Je
ziejmé, ze ziskana vynosova kiivka je rostouci. Hodnoty trokovych mér piepoctenych

pomoci rovnice trendu jsou v tabulce 4.3.

X 1 2 3 4 5

y =0,0099In(x) + 0,0186 | 0,0186 | 0,0255 | 0,0295 | 0,0323 | 0,0345
X 6 7 8 9 10

y = 0,0099In(x) + 0,0186 | 0,0363 | 0,0379 | 0,0392 | 0,0404 | 0,0414

Tab. 4.3 Upravené vynosy do splatnosti pro statni dluhopisy

Reseni B: Vynosova kfivka pro bankovni dluhopisy. Data potiebna pro vypoéet nalezneme

v tabulce 4.4.

Nazev dluhopisu Trzni cena C n F
HZL CS 3,65/14 1506 283 333,33 | 54 750 000 1 1 500 000 000
HZL CS VAR/14 1666 718 750,00 | 29 250 000 1 1 500 000 000
HZL CS VAR/14 999 687 500,00 4 500 000 1 1 000 000 000
HZL EBANKA 5,30/14 549 965 277,78 | 26 500 000 1 500 000 000
HZL WHB 0,00/14 914 100 000,00 0 1 1 000 000 000
HZL WHB 3,39/14 1 549 882 350,00 | 51 867 000 1 1 530 000 000
HZL WHB 3,774/14 1290417 254,00 | 48 175110 1 1276 500 000
EIB 6,50/15 2 063 916 666,67 | 130 000 000 2 2000 000 000
HZL CMHB VAR/15 3273 240 000,00 | 62 100 000 2 3000 000 000
HZL CS 4,50/15 763 762 500,00 | 33 750 000 2 750 000 000
HZL CS 4,75/15 8 144 760 416,67 | 356 250 000 2 7 500 000 000
HZL HB 1,22/15 1212 161 333,33 | 14640 000 2 1214 640 000
HZL HB 1,75/15 998 523 611,11 | 17 500 000 2 1 000 000 000
HZL HVB 4,50/15 6 004 500 000,00 | 270 000 000 2 6 000 000 000
HZL KB 4,40/15 12 165 356 666,67 | 505 560 000 2 11 490 000 000
HZL KB VAR/15 5201 450 222,22 2 080 000 2 5200 000 000
HZL WHB 2,24/15 661931 111,11 | 14 560 000 2 650 000 000
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HZL WHB VAR/15 516 014 629,33 6 091 458 2 510 600 000
HZL CS 4,80/16 8 609 804 700,00 | 359 856 000 3 7497 000 000
HZL HB 3,32/16 2 715189 000,00 | 89 640 000 3 2 700 000 000
HZL RBCZ 3,00/16 1011 450 000,00 | 30 000 000 3 1 000 000 000
HZL VB CZ 3,20/16 1018 700 000,00 | 32 000 000 3 1 000 000 000
CP 1,83/17 507 675 833,33 9 150 000 4 500 000 000
CS KOMB/17 270 000 000,00 0 4 300 000 000
HZL CS 5,85/17 5863 750 000,00 | 292 500 000 4 5000 000 000
HZL CS 5,90/17 2126 311 111,11 | 112 100 000 4 1 900 000 000
HZL CS VAR/17 3008 653 333,33 | 13 200 000 4 3000 000 000
HZL EBANKA 6,00/17 585 700 000,00 | 30 000 000 4 500 000 000
HZL RBCZ 5,10/17 6 040 237 500,00 | 280500 000 4 5500 000 000
HZL RBCZ 5,50/17 2 241 538 888,89 | 110 000 000 4 2 000 000 000
HZL VB CZ VAR/17 518 745 972,22 | 12 850 000 4 500 000 000
HZL WHB 2,84/17 409 308 888,89 | 11 360 000 4 400 000 000
CSOB VAR/18 10 109 875,00 135 000 5 10 000 000
EIB VAR/18 1002 083 333,33 2 500 000 5 1 000 000 000
EIB VAR/18 501 344 444,44 | 11 000 000 5 500 000 000
HZL KB VAR/18 1757 956 116,39 | 18692 900 5 1747 000 000
HZL UCB 6,00/18 3 183 660 000,00 | 162 000 000 5 2 700 000 000
HZL WHB 3,36/18 308 260 000,00 | 10 080 000 5 300 000 000
HZL WHB 3,98/19 51 630 694,44 1990 000 6 50 000 000
ING BANK 4,50/19 1474 500 000,00 | 90 000 000 6 2 000 000 000

Tab. 4.4 Tabulka bankovnich dluhopist

Stejnym postupem jako u statnich dluhopist, ziskdme jednotlivé trokové miry, pomoci nichz
muzeme zkonstruovat vynosovou kfivku pro bankovni dluhopisy. Veskeré vypocty najdeme
na prilozeném CD vV piiloze A na listu Bankovni dluhopisy. Jednotlivé irokové miry jsou

shrnuty v tabulce 4.5.

1 rok
0,0052

5 roku
0,0159

6 roku
0,1200

Doba do splatnosti
Vynos do splatnosti

2 roky
0,0140

3 roky
0,0096

4 roky
0,0187

Tab. 4.5 Vynosy do splatnosti bankovnich dluhopist
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Graf. 4.2 Vynosova kiivka bankovnich dluhopisii

Z grafu si lze v§imnout, Ze se zvySujici se dobou splatnosti trokova mira pribézné roste, a to |
ptesto, Ze pro tfiletou a pétiletou dobu splatnosti vidime mirny pokles. Vynosova ktivka pro
bankovni dluhopisy ma rostouci tvar. Nejvétsi nardst je pro Sestiletou splatnost, kdy trokova
mira vzrostla o 10,41 procentnich bodd. Pro lepsi zfetelnost opét vykreslime logaritmicky
trend, z n¢hoz je patrné, ze vynosova kiivka je opravdu rostouci. Pfepoctené trokové miry

najdeme v nasledujici tabulce:

X 1 2 3 4 5 6
y =0,039In(x) - 0,0122 | -0,0122 | 0,0148 | 0,0306 | 0,0419 | 0,0506 | 0,0577

Tab. 4.6 Upravené vynosy do splatnosti pro bankovni dluhopisy

Reseni C: Vynosové kfivka pro podnikové dluhopisy. Data potfebna pro vypoéet najdeme

V tabulce niZe.

Nazev dluhopisu Trzni cena C n F
CETELEM CR VAR/14 1 006 156 944,44 14 300 000 1 1 000 000 000
CEZ VAR/14 2 743 250 000,00 165 000 000 1 2 500 000 000
DAIREWA 6,00/14 8413 333,33 480 000 1 8 000 000
DAIREWA 6,00/14 207 480 000,00 11 700 000 1 195 000 000
JTFG 16,40/14 4 395 200 000,00 288 000 000 1 4 500 000 000
ZONER SOF.10,00/14 76 924 330,56 7 669 000 1 76 690 000
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CPIBYTY 2,50/15 303 270 833,33 7500000 | 2 300 000 000
CPI VAR/15 397 647 621,00 26193780 | 2 15 000 000
DALKIA CR 4,24/15 10 173 200,00 424000 | 2 10 000 000
HOME CR. BV0,00/15 2 040 730 000,00 0,00 2 | 2900000 000
SM VAK OVA 5,00/15 2 084 866 666,67 | 100000000 | 2 | 2000 000 000
ABS JETS 6,50/16 483 762 500,00 29250000 | 3 450 000 000
CETELEM CR VAR/16 | 1507 427 083,33 17250000 | 3 | 1500 000 000
CP16,05/16 1 549 408 333,33 90750000 | 3 | 1500000000
HOME CR.BV 6,25/16 382226562500 | 234375000 3 | 3750000000
ISTROKAP.CZ10,0/16 4153943 750,00 | 382950000 | 3 150 000 000
BIGBOARD 7,00/17 857 311 111,11 56 000 000 | 4 800 000 000
CPI ALFA 5,50/17 289 997 250,00 15345000 | 4 279 000 000
CPIBYTY 3,50/17 507 631 944,44 17500000 | 4 500 000 000
LEO EXPRESS7,50/17 537 424 240,62 | 37913526,68 | 4 505 513 689
CESKE DRAHY VAR/18 | 4045901 111,11 91600000 | 5 | 4000000 000
KOFOLA VAR/18 310 685 466,67 16104000 | 5 330 000 000
CPIBYTY 4,80/19 918 840 000,00 43200000 | 6 900 000 000
CPI VAR/19 1537570801,20 | 101282616 | 6 | 1480740000
CPI VAR/19 2116 984 444,44 | 141400000 6 | 2000000 000
GREENVALE VAR/19 407 302 777,78 9560000 | 6 400 000 000

Tab. 4.7 Tabulka podnikovych dluhopist

Princip vypoctu trokovych mér je stejny jako u dluhopisii statnich a bankovnich. Provedené

vypocty nalezneme opét v piiloze A na listu Podnikové dluhopisy.

Doba do splatnosti 1 rok 2roky | 3roky | 4roky | Srokd | 6roku
Vynos do splatnosti 0,0390 | 0,1030 | 0,0503 | 0,0446 | 0,0220 | 0,0548

Tab. 4.8 Vynosy do splatnosti podnikovych dluhopisti
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Graf 4.3 Vynosova kiivka podnikovych dluhopist

Z grafu vidime, ze S rostouci dobou do splatnosti vynos nejprve prudce vzroste, a to 0 6,4
procentnich bodu, ale pro tfiletou az pétiletou dobu splatnosti klesd. Pro Sestiletou dobu
splatnosti urokova mira opét roste, a to o 3,28 procentni bodi. I tuto ziskanou kiivku
vyhladime pomoci logaritmického trendu. Zjistujeme, ze vynosova kiivka podnikovych

dluhopist je mirné klesajici. Pfepoctené tirokové miry jsou umisténé v tabulce 4.9.

X 1 2 3 4 5 6
y =-0,01In(x) + 0,0633 | 0,0633 | 0,0564 | 0,0523 | 0,0494 | 0,0472 | 0,0454

Tab. 4.9 Upravené vynosy do splatnosti pro podnikové dluhopisy

4.2 Kuponovy efekt

Kuponovym efektem rozumime jev, kdy dochazi k ristu nebo poklesu vynosu do splatnosti
Vv zavislosti na vysi kuponové sazby a tvaru vynosové kiivky. Nejlépe si jej vysvétlime na

nasledujicim ptikladu.
Piiklad 4.2 Porovnejte, jak se zméni trzni cena dluhopisu a mira vynosnosti u dvou

zvolenych dluhopisti stejného emitenta a stejné doby do splatnosti, kdy jeden bude mit

vysokou kuponovou sazbu a druhy nizkou.
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Reseni A: Nejprve piedpokladejme, e vynosova kiivka bude rostouci. Zvolila jsem
vynosovou kfivku statnich dluhopisii. Vybrala jsem si dva tiileté statni dluhopisy -
ST.DLUHOP.0,50/16 a ST.DLUHOP.6,95/16. Proto postaci, kdyz pro vypoéty vezmeme
pouze ¢ast vynosové kiivky iy = 1,86 %, i; = 2,55 % a i3 = 2,95 %.

Dluhopis c(%p.a) | C+HF (KS) | YTM (%)
ST.DLUHOP. 0,50/16 0,50 10 050 2,95
ST.DLUHOP. 6,95/16 6,95 10 695 2,91

Tab. 4.10 Statni dluhopisy

Zminéné urokové miry budeme postupné snizovat i zvySovat vzdy o 1, 3 a 5 procentnich
bodil, neboli budeme uvazovat paralelni posun ¢asti vynosové kiivky statnich dluhopist.

Pomoci nich pak pro oba vybrané statni dluhopisy vypocitame cenu dluhopisu dle vzorce:

C C C

PV = ,
1+q+Af+UA42+MY+(1+g+AQ3

(26)

a vynos do splatnosti pomoci softwaru MS Excel a funkce MIRA VYNOSNOSTI. Vysledky
jsou shrnuty v tabulce 4.11. JelikoZ by nam pfi snizeni Grokové miry o 3 a 5 procentnich bodu

vysly zadporné hodnoty, nebudeme s témito poklesy pocitat.

ST. DLUHOP. 0,50/16 | ST. DLUHOP. 6,95/16

A PV YTM PV YTM
-1p.b. 9582,34 1,95 % 11455,99 1,91 %
0p.b. 9307,21 | 2,95 % 1114488 | 2,91 %
+1p.b. 9042,55 3,95 % 10845,38 3,91 %
+3p.b. 8542,69 5,95 % 10279,07 5,91 %
+5p.b. 8079,12 7,95 % 9753,07 7,91 %

Tab. 4.11 Ceny a vynosy do splatnosti statnich dluhopist pfi riznych

paralelnich posunech jejich vynosové kiivky

Z tabulky 4.11 je zifejmé, Ze cena obou statnich dluhopist pfi rustu trzni urokové miry klesa.
Soucasné si lze v§imnout, Ze u dluhopisu s vy$si kuponovou sazbou je sniZeni vétsi nez u
dluhopisu s nizsi sazbou. Pokud se podivame na zmény vynosu do splatnosti (YTM), vidime,

ze pii rastu trzni trokové miry vynos do splatnosti roste, ale klesd s rostouci kuponovou
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sazbou. Z tabulky 4.11 je ziejmé, Ze hodnoty vynosu do splatnosti jsou niz$i u dluhopisu

s vyssi kuponovou sazbou. Mluvime tedy o zaporném kuponovém efektu.

Reseni B: Pro klesajici vynosovou kiivku, ktera bude reprezentovana &asti vyhlazené
vynosové kiivky zkonstruované pomoci podnikovych dluhopist: : i3 = 19,6 %, i, = 14,12 % a

i3 = 10,92 %. Vybereme dva podnikové dluhopisy:

Dluhopis c(%p.a) | C+F (K&) | YTM (%)
CP16,05/16 6,05 10 329,39 10,98
ISTROKAP.CZ10,0/16 10,00 13 846,48 11,38

Tab. 4.12 Podnikové dluhopisy

| zde budeme uvazovat paralelni posun ¢asti této vynosové kiivky, a to o 1, 3 a 5 procentnich
bodl a nasledné vypocitame trzni cenu dluhopisii a vynos do splatnosti stejnym zptisobem

jako u dluhopist statnich. Vysledky prehledné usporadame do tabulky 4.12.

CP16,05/16 ISTROKAP.CZ10,0/16

Al PV YTM PV YTM
-5p.b.| 11726,55 0,26 % 16 465,12 0,28 %
-3p.b.| 1108581 2,27 % 15 589,55 2,28 %
-1p.b.| 1049245 4,27 % 14 778,10 4,29 %
Op.b.| 1021217 | 527 % 14 394,56 5,29 %
+1p.b. 9942,14 6,27 % 14 024,91 6,29 %
+3p.b. 9431,00 8,27 % 13 324,79 8,29 %
+5p.b. 8955,58 | 10,27 % 12 673,07 | 10,29 %

Tab. 4.13 Ceny a vynosy do splatnosti podnikovych dluhopisi pii riznych

paralelnich posunech jejich vynosové kiivky

V tabulce 4.13 vidime, Ze pfi zvySovani trzni urokové miry trzni cena dluhopisu také klesa.
Pokles je vyssi u dluhopisu s vy$si kuponovou sazbou. Pokud se podivame na vynos do
splatnosti, tak vidime, Ze ten pii zvySovani trzni urokové miry naopak roste a navic se zvysuje
s rostouci kuponovou sazbou. Z toho vyplyva, Ze u klesajici vynosové kiivky ma chovani
vynosu do splatnosti v zavislosti na kuponové sazbé efekt opany neZ u rostouci vynosové
kiivky. Konkrétné tedy, pfi zvySujici se kuponové sazbé se souCasné zvySuje i vynos do

splatnosti. Tomuto jevu se fika kladny kuponovy efekt.

42


http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0003510646#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0003501694#KL

Priklad 4.3 S vyuzitim dluhopist uvedenych v ptikladu 4.2 vysvétlete kuponovy efekt.

Pouzijte k tomu budouci hodnoty dluhopisii.

Reseni: U kazdého z dluhopisti z ptikladu 4.2 spoéitame budouci hodnotu. Nejprve s vyuzitim
vynosu do splatnosti (FV) a nasledné s vyuzitim urokovych mér z vypoctenych vynosovych

kiivek (FV1).

Dluhopis c(%p.a) YTM
ST.DLUHOP. 0,50/16 0,50 2,95 %
ST.DLUHOP. 6,95/16 6,95 2,91 %
CP16,05/16 6,05 527 %
ISTROKAP.CZ10,0/16 10,0 5,29 %

Tab. 4.14 Statni a podnikové dluhopisy potifebné pro vypocet

Potiebné vypocty nalezneme v pfilozeném CD v pfiloze A na listu Zaporny kuponovy efekt.

Hodnoty uspotadame do tabulky 4.15.
Budouci hodnoty oznac¢ené jako FV(YTM) ziskame dosazenim do vzorce:
FV =C(1+YTM)? +C(1+YTM) + (C + F). 27)

Jejich vySe najdeme v tabulce 4.15. Pro vypocet budoucich hodnot oznacenych FV(VK) si
nejprve musime vypocitat forwardové tirokové miry i3 (pro obdobi od konce prvniho roku do
konce tietiho roku doby do splatnosti dluhopisu) a i, 3 (pro obdobi od konce druhého roku do
konce tfetiho roku) z pfislusné vynosové kiivky. [1] Jestlize uvazujeme cast (rostouci)
vynosové kiivky statnich dluhopist reprezentovanou urokovymi mérami miry iy = 1,86 %, i,

=2,55% a iz = 2,95 %, bude pro forwardové urokové miry podle vztahu (20) platit:

o |ari® o |atooassyE
3T Td+i) 0 Jd+oo0186) - U

(140 . (1+0,0295)°
237 1 +i,)2 " (1+0,0255)2

—1=0,0375.
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A nyni dosazenim do vzorce:
FV =C(+i13)?+C(1+iy3)+ (C+F), (28)
dostaneme budouci hodnoty statnich dluhopist.
Pro ST.DLUHOP. 0,50/16 budou vzorce ve tvaru:
FV(YTM) = 50(1 + 0,0295)? + 50(1 + 0,0295) + (50 + 10 000) = 10 154,47 K¢,
FV(VK) = 50(1 + 0,035)% + 50(1 + 0,0375) + (50 + 10 000) = 10 155,44 K¢.

Stejnym zpisobem dostaneme i budouci hodnoty pro ST.DLUHOP. 6,95/16. Hodnoty pro
oba dluhopisy jsou uvedeny v tabulce 4.15.

Dluhopis FV(YTM) FV(VK) rozdil
ST.DLUHOP. 0,50/16 10 154,47 | 10 155,44 0,97
ST.DLUHOP. 6,95/16 12 146,25 | 12 160,59 14,34

Tab. 4.15 Vysvétleni zaporného kuponového efektu

Poznadmka: Forwardovou tirokovou mirou rozumime trokovou miru pro obdobi, které zacina 1
konc¢i v budoucnosti. Urokovou mirou platnou pro obdobi zacinajici ode dneSka nazyvame

spotovou. [1]

Z tabulky 4.15 vidime, Ze v ptipad¢ rostouci vynosové kiivky jsou budouci hodnoty pocitané
pomoci forwardovych Grokovych mér z vynosové kiivky vyssi, nez pocitdme-li je pomoci
jedné trzni arokové miry (YTM). Rozdil mezi budoucimi hodnotami je tim vétsi, ¢im veétsi je
kuponové sazba. Navic, ze vztahu (27) je ziejmé, Ze s klesajicim vynosem do splatnosti klesa
téZ budouci hodnota dluhopisu. Nizsi budouci hodnoty FV(YTM) a zvySujici se rozdily mezi
budoucimi hodnotami FV(YTM) a FV(VK) pii rostouci kuponové sazbé mluvi pro pokles

vynosu do splatnosti, tj. pro zaporny kuponovy efekt.

Stejnym postupem budeme vysvétlovat kladny kuponovy efekt u podnikovych dluhopist,

které pochazi z klesajici vynosové kiivky. Budouci hodnoty ziskané obéma zpusoby jsou
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uvedeny Vv tabulce 4.16, pficemz opét bylo nutné vypocitat forwardové trokové miry iy 3 a iz 3.
Jejich 1 ostatni potiebné vypocty jsou umistény v Piiloze A na listu Kladny kuponovy efekt na

ptilozeném CD.

Dluhopis FV(YTM) FV(VK) rozdil
CPI6,05/16 11 912,28 11899,72 | -12,56
ISTROKAP.CZ10,0/16 16 668,95 16 662,92 -6,03

Tab. 4.16 Vysvétleni kladného kuponového efektu

Z tabulky 4.16 je ziejmé, ze budouci hodnoty pocitané pomoci jedné trzni urokové miry jsou
vy$si, nez budouci hodnoty ziskané pouzitim urokovych mér z vynosové kiivky. Rozdil mezi
budoucimi hodnotami je naopak tim mensi, ¢im vyss§i je kuponova sazba. Ze vztahu (27) je
ziejmé, Ze s rostoucim vynosem do splatnosti roste budouci hodnota dluhopisu. Vyssi budouci
hodnoty FV(YTM) a snizujici se rozdily mezi budoucimi hodnotami FV(YTM) a FV(VK) pfi

rostouci kuponové sazbé mluvi pro rist vynosu do splatnosti, tj. pro kladny kuponovy efekt.

4.3 Doporuceni investorim, emitentiim a bankam

Jak jsme si ukazali v pfedchozich odstavcich, mezi vysi kuponu, Grokovymi mérami, cenou
dluhopisu a vynosem do splatnosti je ur€ity vztah. Existuji ¢tyfi varianty, které mezi nimi
mohou nastat a kazda znich nabizi investorim, emitentim i bankam mozZnosti, jak se

zachovat. Doporuceni pro né je obsahem nésledujicich odstavci.

Jestlize jsou kupony nizké a navic se ofekava pokles irokovych mér, zptsobi to rist ceny
dluhopisu. Pro investory je to Spatna zprava, proto se budou snazit dluhopisy co nejrychle;ji
prodat, aby neméli pfili§ velkou ztratu. Mohlo by dojit k pfed€asnému splaceni nominalni
hodnoty emitentem, ktery by musel zvazit, zda jesté¢ existuje moZznost pro novou emisi
dluhopist s niz§imi kupony. Soucasné jde o to, jestli by nékoho takova nabidka zaujala. Pro
banku, jakozto drzitele dluhopist, se jedna o dobrou zpravu. Konkrétné v tom, Zze dluhopisy
neztrati svoji hodnotu, a banka tudiz nemusi tvofit rezervy. Nizké kupony vSak soucasné

znamenaji nizké vynosy.
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Jsou-li kupony nizké a soucasné se ofekava rist urokovych mér, povede to k poklesu ceny
dluhopisu. To je dobra zprava pro investory, ktera je ale vyvazena nizkymi urokovymi
vynosy. V tomto piipad¢ vSak nejspis nedojde k predCasnému splaceni nominélni hodnoty
dluhopisu, coz zajisti investorim stabilni vynos, 1 kdyZ nizsi. Pro banku, ktera dluhopisy drzi,
to znamena nizké urokové vynosy a soucasné ztratu hodnoty dluhopisu, musi tedy zacit tvorit

rezervy.

Jestlize jsou kupony vysoké a jeSté se ofekava pokles urokovych mér, dojde ke zvySeni
ceny dluhopisu. Pro investory je to $patna zprava. Dluhopisy sice zdrazuji, ale nabizi vysoké
kuponové vynosy. Emitent je vSak mtze predCasné splatit a nasledn¢ vydat dluhopisy nové,
tentokrat s nizSim kuponem. Pro banku, drzitele dluhopisu, to bude dobrd zprava, nebot’
hodnota dluhopist roste, banka nemusi tvofit rezervy. Muze ocekavat vysoké urokové

vynosy.

Posledni mozZnosti jsou kupony vysoké spolu s oekavanym nartstem urokovych mér, coz
povede ke sniZeni ceny dluhopisu. To znamend dobrou zpravu pro investory, ktefi mohou
nakoupit za nizkou cenu a soucasné budou mit vysoké tirokové vynosy. Naopak Spatna zprava
je to pro banky, které dluhopisy drzi, protoze jejich hodnota klesne. Banky jsou nuceny tvorit
rezervy, které vSak maji diky vysokym urokovym vynostim z ¢eho tvotit. Emitent tuto situaci
téZ nevitd, protoZe je nucen vydavat dluhopisy s vy$S§imi kuponovymi sazbami a prodavat je

za levngj$i cenu. Nemusi ziskat jejich prodejem dostatecné mnoZzstvi kapitalu.
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5 Durace dluhopisu

Durace popisuje okamzitou zménu ceny dluhopisu pii spojité zmén¢ trzni urokové miry.
Ziskame ji derivaci ceny dluhopisu podle trzni Grokové miry i. Durace fakticky vyjadiuje
citlivost ceny dluhopisu na zménu trzni urokové miry, pii¢emz piedpokladame, Ze vSechny
trzni rokové miry se méni stejnym tempem, neboli vynosova kiivka se paraleln¢ posunuje
smérem nahoru nebo dold. Na velikost durace maji vliv tfi hlavni proménné, a to konkrétné
doba splatnosti dluhopisu, vynos do splatnosti a penézni toky. [4] Existuje vice druhti duraci,

V této praci se budeme zabyvat pouze Macaulayho duraci a modifikovanou duraci.

5.1 Macaulayho durace

Macaulayho durace vyjadiuje primérnou dobu Zivotnosti dluhopisu neboli primérnou dobu
navratnosti investice do dluhopisu. Vypocitd se jako vazeny aritmeticky primér dil¢ich dob,
ve kterych doslo k vyplaté kuponu [8]. Matematicky Ize pro kuponovy dluhopis tento vztah
vyjadrit nasledovné:

n jC nkF

J=1(1 + i) + 1+

DMaC = PV ) (29)

kde C je kuponova platba, j je pocet plateb, n pocet let, F je nominalni hodnota, i trzni
urokova mira a PV teoreticka cena dluhopisu. Durace kuponového dluhopisu je vzdy nizs§i nez
doba splatnosti. Macaulayho durace soucasné vyjadiuje citlivost zmény trzni Grokové miry na

zménu ceny dluhopisu. V tomto piipadé 1ze pouzit ptiblizny vztah [8]:

APV Ai

— =Dy — 30
PV Mac 1 4 (30)

kde APV je zména ceny dluhopisu a Ai zména trzni Grokové miry.
Poznamka: Pfi odvozeni Macaulayho durace se vyuziva Taylortv rozvoj funkce PV(i) pouze
do ¢lenti prvniho fadu vcetné, coz nékdy mize vést k chybé. Pro jeji odstranéni je vhodné

pouzit Taylortv rozvoj do ¢lenti druhého fadu véetné. Ziskame tak presné&jsi vysledky. [4]
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Priklad 5.1 Vypocitejte Macaulayho duraci a primérnou dobu zivotnosti dluhopisu, ktery ma
nominalni hodnotu 10 000 K¢, dobu splatnosti 4 roky a ro¢ni kuponové platby 400 K¢. Trzni

urokova mira je 3 % p. a. Zména trzni trokové miry je zvyseni o 1 procentni bod.

Reseni: Po dosazeni do vzorce (29) vypoéitame primérnou dobu zivotnosti, tedy

1-400  2-400 . 3-400 410400
. _ (AF003)T " {T+003)? T (T+003)° " AF+003)*F _, o
Mac = 400 400 400 10400 /OO

(1+0,03)  (1+0,03)Z2 {T+0,03)7° ' (1+0,03)7
Nyni mizeme vypocitat zménu ceny dluhopisu. Tu zjistime dosazenim do vzorce (30).

APV . 3,7 001 0,0367
PV 7714003 '

Cena dluhopisu klesne ptiblizn€ o 3,67 %.

5.2 Modifikovana durace

Modifikované durace je definovana pomoci vztahu:

DMac
1+

(31)

Dyoa =

kde Dwac je Macaulayho durace, i trzni tirokova mira.

V ptipad€, Ze chceme opét vypocitat citlivost zmény trzni Grokové miry na zménu ceny

dluhopisu, pouzijeme vzorec ve tvaru:

APV ,
W = _DModAl- (32)
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Z vzorce (31) vyplyva, ze mezi Macaulayho a modifikovanou duraci plati nasledujici vztah:
Dymac = (1 + ) Dyoq- (33)

Priklad 5.2 Vypocitejte modifikovanou duraci a primérnou dobu zivotnosti dluhopisu, jehoz
nomindlni hodnota je 10 000 K¢, doba splatnosti 4 roky a kuponova platba ¢ini 400 K¢.
Vynosnost, kterou pozadujeme je ve vysi 3 % p. a. Trzni Grokova mira se zvysi o 1 procentni

bod.

Reseni: V piikladu 5.1 jsme si vypogitali, ze Macaulayho durace &ini 3,78 roku. Po dosazeni

do vzorce (31) vypocitame modifikovanou duraci:

3,78

Moa = T g03 — >07 roku

Pro vypocet zmény ceny dluhopisu pouzijeme vzorec (32). Po dosazeni ziskdme:

APV . 3,67-0,01 =-0,0367
PV_ ) ) - ) .

Cena dluhopisu klesne ptiblizné o 3,67 %.

5.3 Imunizace dluhopisového portfolia

Imunizace je strategie, pomoci niz lze vytvofit takové portfolio z dluhopist, které je
V pozadovaném case necitlivé, resp. minimalné citlivé na pohyb urokovych mér (pfesnéji
feceno na paralelni posun vynosové kiivky). Tato strategie je vhodna pro banky, pojistovny,
penzijni spolec¢nosti a podobné financni instituce, které jsou nuceny dlouhodobé drzet svéfené
finan¢ni prostfedky klientli s cilem mit je pfipravené k vyplaté¢ v budoucim case. Tato
budoucnost je vSak vzdalend a bchem doby miZe dochdzet k nepifiznivym pohybim
urokovych mér. Uvedené instituce musi s timto faktem pocitat, a aby byly schopny dostat

vSem svym zavazklim, musi byt schopny investovat svéfené prosttedky tak, aby klienti o nic
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nepfisli, pfipadné se jejich prostiedky jesté aspon trochu zhodnotily. Pokud chceme najit

imunizované portfolio, musime vytesit nasledujici (symbolicky zapsané) rovnice:

Soucasna hodnota aktiv = sou¢asna hodnota zavazku

Durace aktiv = durace zavazku

Imunizacni strategie je tedy vhodna k zajisténi pozadované ¢astky v budoucnosti. Je zalozena
na pifiblizném modelu, ktery fika, ze durace portfolia je rovna vazenému souctu duraci

jednotlivych dluhopist:

D1W1 + D2W2 + .-+ Dan = Dp, (34)
kde Dy, ..., Dn jsou durace dluhopist, wi, ..., W, jsou vahy a D, je durace portfolia.
Pro praktické vypocty je vhodné uvazovat dva dluhopisy, jejichz durace se pohybuje blizko
durace portfolia s tim, Ze jeden z dluhopisti ma duraci nizsi nez portfolio a druhy vyssi. Nyni
si model ukdzeme na ptikladu.
Priklad 5.3 Banka potiebuje zajistit za 5 let ¢astku 10 mil. K¢&. Chce tohoto cile dosdhnout
pomoci imunizaéni strategie, tj. investovanim penéz do dluhopist ST.DLUHOP.4,60/18 a
ST.DLUHOP.5,00/19, pfi¢emz trzni tirokova mira v ramci investic do dluhopist piislusného

typu €ini 4,55 % p. a. Vypocteme sloZeni portfolia a ovéfime, zda imunizace funguje.

Reseni: Data obou danych dluhopisii shrneme do tabulky 5.1.

Dluhopis F C TC n
ST.DLUHOP.4,60/18 10 000 460 10 029,00
ST.DLUHOP. 5,00/19 10 000 500 10 224,17 6

Tab. 5.1 Parametry dluhopist
Dosazenim do vzorce (3) si vypocitame teoretickou cenu obou dluhopisti. Ziskame hodnoty

PV; = 10021,92 K¢ a PV, = 10 231,73 K¢. Dale dosazenim do vzorce (29) vypocitame
Macaulayho duraci pro oba statni dluhopisy. D; = 4,58 roku a D, = 5,338 let. Nyni si

50


http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0001002471#KL

upravime vzorec (34) do tvaru, ze kterého muzeme ziskat vahy sloZeni portfolia a nasledné

dosadime. Konkrétné:

n—-D, 5-5338
D, —D, 4,58—5,338

w, = = 0,4459,

Zavazkem rozumime castku 10 mil. K¢ za 5 let, coz mlizeme povazovat za pétilety
diskontovany dluhopis s nominélni hodnotou 10 mil. K& Pomoci vztahu (29) snadno zjistime,
ze durace tohoto dluhopisu je rovna 5 rokim. Obecné plati, Ze Macaulayova durace

diskontovaného dluhopisu je rovna jeho dob¢ do splatnosti.

Jakmile zndme slozeni portfolia, mizeme si vypocitat pocet kusti od kazdého dluhopisu. Ty
ziskdme tak, Ze nejprve vypocitdime soucasnou hodnotu zévazku a tu rozdélime v poméru

podila dluhopisii na portal:

10 000 000

(1 +0,0455)5 49 356 ks
10 029 B ’

10 000 000
(1 +0,0455y5 24 43 ke
10 224,17 - '

Zjistili jsme, Ze pro spravné sestaveni portfolia musime pofidit 356 kusi dluhopist

ST.DLUHORP.4,60/18 a 434 kust dluhopisu ST.DLUHOP.5,00/19.

Nyni zbyva ovéfit, zda je ndmi sestavené portfolio imunizované. Sestavime si tabulku
s finan¢nimi toky obou dluhopist (vypoCty nalezneme v pfiloze A na listu Imunizace) a
nasledné sestavime rovnici, kdy budeme jednotlivé finan¢ni toky turocit, ptip. diskontovat a

jejich soucet by mél byt ptiblizné roven 10 mil. K¢, coz je vyse zavazku.
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Dluhopis 0 1 2 3
ST.DLUHOP.4,00/17 | 3569 685,3 163 730,7 163 730,7 163 730,7
ST.DLUHOP.4,60/18 | 4 435 655,3 216 920,1 216 920,1 216 920,1
> 380 650,8 380 650,8 380 650,8
Dluhopis 4 5 6
ST.DLUHOP.4,00/17 163 730,7 | 3723093,9
ST.DLUHOP.4,60/18 216 920,1 216920,1 | 45553214
> 380650,8| 3940013,9| 45553214

Tab. 5.2 Finan¢ni toky pro ovétfeni imunizace
380 650,8 - 1,0455* + 380 650,8 - 1,0455° + 380 650,8 - 1,0455% +

4555 321,4

+380 650,8 - 1,0455* + 3940 013,9 - 1,0455° + ~—Jo0iss - 10 000 949 Kc¢.

Vysledek se od 10 mil K¢ trochu lisi, coZ je zptisobeno tim, ze jsme zaokrouhlovali. Lze fici,

Ze imunizace portfolia je U€inna.
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Z.avér

Cilem mé bakalarské prace bylo zakladni seznameni s dluhopisy. Prace je rozdélena do péti
kapitol. V prvni kapitole jsme si nejprve vysvétlili zakladni pojmy souvisejici s dluhopisy,
nasledné jsme si fekli néco o historii, o zdkladnim déleni i 0 tom, jak a kde se s dluhopisy
obchoduje a jaka rizika se mohou pii obchodovéani objevit. Dale jsme si ukazali, jak se
vypocitéd trzni cena u bezkuponového dluhopisu, kuponového dluhopisu i konzoly, coz je tzv.
veécny dluhopis. Jelikoz s obchodovanim s t€émito cennymi papiry souvisi urcity vynos, naucili
jsme se pocitat Ctyfi rizné typy vynosnosti. Pokracovali jsme kapitolou s ndzvem vynosova
ktivka. Vynosova kiivka znac¢i ¢asovou strukturu trokovych mér dluhopisii. Seznadmili jsme
se se zakladnimi typy vynosové kiivky i zakladnimi teoriemi, které vysvétluji jeji tvar.
Nésledné jsme si vynosovou kiivku sami zkonstruovali z dluhopisit dostupnych na Burze
cennych papirG Praha, a.s. A to zvlast pro dluhopisy statni, bankovni a podnikové.
S vyslednymi vynosovymi kiivkami jsme déle pracovali. Ukazali jsme si pomoci nich
kuponovy efekt a pokusili se tento jev vysvétlit. Zjistili jsme, Zze mezi kuponovou sazbou,
vynosem do splatnosti, cenou dluhopisu a urokovymi mérami existuji urCité vztahy. Tyto
vztahy jsme prozkoumali a na jejich zékladé€ jsme poskytli doporu€eni investoriim, emitentim
i bankam. V zavéru jsme se vénovali duraci dluhopisu a imunizaci dluhopisového portfolia.
Sestavili jsme si portfolio slozeného ze dvou statnich dluhopisti a ukazali jsme, Ze imunizace

opravdu funguje.

Téma mé bakalaiské prace se mi libilo, a proto mé jeji psani bavilo. Mohla jsem vyuzit nejen
svych znalosti ziskanych béhem mého piedchoziho studia, ale sou€asné jsem se dozvédéla
mnoho novych a zajimavych informaci. Po dopsani prace si myslim, Ze dluhopisy jsou

vhodnym zplisobem, jak investovat penézni prostredky.
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