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Uvod

»Z ekonomického hlediska ma pro kazdého emitentaniydiuhopig stejny vyznam

jako ziskani tgru nebo gijcky a pro banku jako fijeti terminovych vklai“*

v s

Dluhopis je jednim z nejdezit¢jSich cennych papir ktery by nendl chyhbgt
cenné papirynag. akcie), nebt maji predem stanoveny vynos (dluhopis s pevnou
arokovou sazbou) nebo zajigi pravidelné vynosy vazané na pohyby urokovyach m
(dluhopis s pohyblivou Urokovou sazbou). Proto oejsiceny jen pro konzervativni
investory, kt& na ukor vynos podstupuji menSi rizika, ale i pro ostatni invegto
spole&nosti, banky a pojiovny, jez je mohou pouzit zac&lem pokryti svych
kratkodobych a dlouhodobych zavéazk

Teoreticka ¢ast prace seznamujétende s pojmy dluhopisg¢asova struktura
arokovych n&r a durace.

V praktické ¢asti  sestrojim  vynosovou tkku zprimérovanych — vynos
kratkodobych dluhopis a urokovych nr viceletych dluhopis které vypa@itam
metodou bootstrap. Z vybranych dluhdpsestavim portfolia tak, aby se jejich durace
vyrovnala duraci G&u. Praktickad¢ast analyzuje jednotliva dluhopisova portfolii p
posunucasove struktury urokovych dn a kontroluje funknost imunizace. Analyza
dluhopisovych portfolii je roztlena do jednotlivych krak na ukazkove vypiy pro
dva vybrané dluhopisy a jejich aplikaci na zbyviagoubory dluhopis Céast kapitoly
uréena ke kontrole imunizace uvadi amy relativnich podfl soubo#@ dluhopis: pri

posunwasoveé struktury arokovychdn

L LISKA, Véaclav; GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a kolékni investovani, str. 40
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1. Dluhopis

V nésledujicich kapitolach se budu snazit o vymezékladnich pojr — dluhopis,
nalezitosti dluhopisu, typy dluhogiisjejich vyznam v ekonomickém cyklu a vyjeb
ceny dluhopisu.

Samotné slovo dluhopis ma mnoho vyzidariNejobecsji je dluhopis popisovan
jako ,rozsreny druh cennych papirjejichz emisi si emitent ogaje Uvrovy kapital.”

2 Déle je dluhopis definovan jako obchodovatelny gepapir, ktery si emitent opaie

za elem ziskani dlouhodobych finarich prostedki. Emitent se zavazuje majiteli
dluhopisu splatit k witému datu pislusSnou nominalni hodnotu a v pravidelnych
terminech vyplacet vynosy. Emitent (dluznik) je p®upravnickd osoba, ktera je
opravréna vydavat dluhopisy vdem majiiet za stejnych podminek. ¥eské republice
toto opraveni mize mit stat, komunalni organ, bankovni institucenaa zaklad
povoleni o schopnosti splaceni emise i firma. Ihwe$wtitel) je drzitel dluhopisu,
ktery dobrovol® poskytuje finatni prostedky emitentovi zadelem ziskani zagpcené
¢astky a v danych terminech sjednanych drglPravo na vyplatu vynosu ma majitel

«3

kuponu, narok na splaceni jmenovité hodnoty matetajluhopisu.“” Dluhopis, ktery

R4

jsem definovala vySe, je nejpouzi¥g@im typem a ozralje se jako kuponovy dluhopis

s pevnym kuponem.

1.1. Nalezitosti dluhopisu

Dluhopis je cenny papir, se kterym se Ize setketimné nebo zaknihované podob
a musi obsahovat jemuriglusné nalezitosti. Listinna podoba se skladaplaste a
kuponového archu s legitintaim talonent* Podle knihy Kapitalové trhy a kolektivni
investovanf ma plas tyto naleZitosti:
- ozna’eni emitenta (jeho ndzev nebo jméno a sidlo nethist),
- nazev aciselné oznéeni dluhopisu (pfadové cislo, pokud bude vice sérii i
ozna’eni série),
- nominalni hodnotu, a to &eské rdné nejmé’ na jeden tisic a vy3Si hodnoty
vzdy v celych tisicich koruskych, v cizi emé bez limitu,

- zpusob stanoveni vynosu,

2 CIPRA, Tomas. Pojistna matematika, str. 58

? http://www.pravnipredpisy.cz/predpisy/ZAKONY/198®0990/Sb_530990 ------ —_.php#P1
* KOLEKTIV AUTORU. Bankovnictvi, str. 195

® LISKA, Véaclav; GAZDA, Jan. Nazev knizky, str. 41
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prohldSeni emitenta, Ze majiteli dluzi nominalndmatu dluhopisu,

zavazek emitenta splatit nominélni hodnotu diuhopisiitém terminu nebo
terminech, vyplacet tgeny vynos ve stanovenych terminechisap vyplat a
platebni misto,

jméno prvniho majitele dluhopisu na jméno,

datum vydani a otisk podgipredstavitek emitenta,

Gdaj o povoleni emise.

Kuponovy arch obsahuje poukazky (kupon$)kupdénovym archem je spojeno

pravo na vynos, které zavisi na délce doby splétdashopisu. Jednotlivé poukazky je

mozné pevadt na jinou osobu, proto jsou ozwany za samostatné cenné papiry

spadajici pod dluhopis. Kuponovy arch je spadevydavan stalonem, coz je

legitimasni listek opratujici majitele vyZzadat si novy kuponovy arch, a tafipads, Ze

vycerpa vSechnyiedchozi.

Pti shroma#d’ovani dat k praktickéasti bakalské prace jsem se setkala se statnimi

dluhopisy, které v Oznameni o aukci statnich pakladch poukdzek a v Oznameni

Ceské narodni banky o vysledku aukce statnich pokiatth poukézek navic

obsahovaly:
V piipact kratkodobych dluhopis

ISIN (International Securitydentification Number) mezinarodni identifibai
¢islo cenného papiru, ktery se sklada zfic, jez tvdi kdéd zeng, narodni
bezpeénostni identifikator a kontrolriislice,

typ, formu a zjpsob prodeje dluhopisu,

datum splatnosti, datum aukce atlnpro gijem pohledavek,

objem emise a nabizeny objem do auk¢eské rgné,

poptavka na odkup, skutey prodej a odkup emitentadeské néng,

pramérny vynos, pimérnou cenu a koeficient uspokojeni v procentech,

Dlouhodobé dluhopisy jsou ro#ény o:

datum vypéadani,
administratora emise,
zpiusob zadavani objednavek a ug&w prijmu objednavek, ktera se ratdje

na konkuretini a nekonkuretni objednavky,
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- alikvotni urokovy vynos ¥eské néné na jeden kus,

- poptavka na odkup, skutey prodej a odkup emitentaceské néné, které se
také rozdluji na konkurenini a nekonkuremi,

- objem finanich prostedki ziskanych aukci detré alikvotniho urokového
vynosu,

- nejniz8i vynos, gMmérny vynos a nejvysSi vynos, které jsou vygy
v procentech za rok,

- nejvysSi cena, gmérna cena, nejnizZsi uspokojena cena a koeficiemkageni

e

1.2. Klasifikacedluhopisi
Dluhopisy se vyznaiji mnohymi vlastnostmi, a proto jsem je réldd do pti

skupin podle nasleduijicich kriterii:

A. Dluhopisy rozdélené podle urokoveé sazby

Dluhopisy s pevnou urokovou sazboysem uz blize popsala v tvodu 1. kapitoly, a

vyznauji se tim, Ze maji neénnou urokovou sazbu po celou dobu splatnosti.

Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazboumaji urokovou sazbu, kter4 neni pé&vn

stanovena. Odviji se od diskontni sazby, kteradeomena od 2T repo sazby, jiz
stanovuje centralni banka (rfaparokova sazba dluhopistini 2% nad BZnou
diskontni sazbou k datu vyplaty Uroku a pokud diskbsazba je stanovena 5%, pak je
dluhopis zuréen 7%). U mezinaro@n obchodovatelnych obligaci jsou egad
pouzivany urokové sazby mezibankovnichutiiBOR (London Interbank Offered
Rate- londynsk& mezibankovni nabidkova sazba) 8 BRI(Prague Interbenk Offered
Rate- prazska mezibankovni nabidkova sazba).

Dluhopisy bez urokovych sazelmemaji urokovou sazbu a ceny dluhdpjsou rovny

diskontované nomindélni hodrgtproto se tyto dluhopisy také nazyvaji diskontnimi
dluhopisy (zerobonds).

Dluhopisy se specialnim kuponensou dany uroky, jez jsou vyplaceny v pravidelnych

intervalech nebo jsou stanoveny z hodnoty kapitéu dni splatnosti. Vychazeji
z cenového vyvoje finamich ukazatél, jako jsou akcie, akciova portfolia, podilové
fondy, sménné kurzy a suroviny.

Hybridni dluhopisy se skladaji ze dvou urokovych sazeb - z pevnénghpioe, ktera

navic miZze byt doplgna o prémie nebo podil na zisku emitenta.
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Indexované dluhopisymaji Urokovou sazbu, ktera je ovlgma indexem, &Sinou se

jedna o miru inflace.

B. Podle emitenta

Statni_dluhopisy vydava stat za aglem pokryti deficitu statniho roz¢ta nebo na
nékladné financovani nap thradu Skod Zisobenych povodimi, obnovu a rozgéni
dopravni infrastruktury. V nasi zemi jsou znamy ge&tyii typy, obchodovatelné na
trhu kratkodobych dluhopis A to jsou:

,statni pokladnini poukazky (SPP: emitentem je Ministerstvo fina)

pokladnini poukazky'eské narodni banky (ENB: emitentem j€NB)

pokladnéni poukazky Fondu narodniho majetku (P FNM: eméenge FNM)

bankovni pokladdni poukazky (Ize uvést emisi poklathich poukazek
Komekni banky).®

Vyznauji se témdt nulovym rizikem, nebo je |ze povazovat za téth bezrizikové
investice garantované statelezi vhodnéinvestory pat banky, pojigovny a penzijni

fondy.

Komunalni dluhopisy jsou kryté dluhopisy, které vydavaji banky neboceabv gipac
banky ,z vy€Zku poskytnou (& obci, ktera za splaceni d&u veSkerym svym
majetkem? a v ffipads, Ze emitentem je samotna obec, za splaceni pabvatp té?
veskerym svym majetkem.

Firemni dluhopisy vydavaji firmy nebo banky. R&tmezi vice rizikové dluhopisy, nez

byly predchozi, ale za to se vyzng vysSSim arokem. Zvlastnim typem jsou
zameéstnanecké dluhopisy které vydavaji firmy pouze pro své z&tnance s moznosti
poridit je za niZSi cenu, nez je cena trzni.fipacd ukorteni pracovniho po#nu musi
zamestnanec vratit obligaci emitentoviiiFimrti toto wini dédicové.

Zahraniéni_dluhopisy jsou vydavany v dané zemi, v jejiecng, kdezto emitent je ze

zahranéi, nagriklad korunové dluhopisy vydanéGR rakouskym emitentem.

Eurodluhopisy jsou vydany v ming, ktera je jina nez #ma zend, kde byly emitovany,

napiklad eurodluhopisy v dolarech vydané v Rakousku.

6 CIPRA, Tomas. Pojistna matematika, str. 60
"LISKA, Vaclav; GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a kolékni investovani, str. 42

9



C. Podle doby splatnosti
Kratkodobé dluhopisy - doba splatnosti je do 1 roku.

Stirednédobé dluhopisy- doba splatnosti je od 1 roku do 5- 2@

Dlouhodobé dluhopisy- na zaklad predchozi ¥ty by mohly byt do této skupiny

zarazeny dluhopisy s dobou splatnosti delSi nez 1@ le&Z ¥¢né dluhopisy, jejichz
aroky se vyplaceji stale.

Vypovéditelné dluhopisy miuze emitent splatitidve, nez je uvedeno v datu splatnosti.

Prolongované dluhopisy- na rozdil od vypo¥ditelnych cennych papirzde nize

emitent dobu splatnosti prodlouzit

D. podle formy dluhopisu

Dluhopisy na jméno - osoba vlastnici tyto dluhopisyixe vykonavat vSechna prava

S nimi spojena, pouze tehdy, pokud je zapsanarjaiel v seznamu, jez vede emitent.
Dluhopisy na dorwitele - osoba vlastnici tyto dluhopisyte vykonavat vSechna

prava s nim spojena.

E. Zvlastni druhy dluhopisia
Konvertibilni_dluhopisy — majitel €chto dluhopid@ se miZze rozhodnout, zdali si

v dokg splatnosti necha vyplatit nominalni hodnotu cemmnpapiru nebo je vyémi za
jiné obligace nebo akcie téZe nebo jiné firmy, &tervydala®

Opéni dluhopisy - jedna se o dluhopisy s &mm listem (warrantem), se kterym se, po

odctleni od dluhopisu, ii¥e obchodovat zvlé& majitel tohoto dluhopisu ma pravo na
nakup urcitého cenného papiru (n&gstji akcie) za Fedem stanovenou cenu ve
stanovené dab

Naturalni dluhopisy - opraviuji ,majitele k grednostnimu nakupu &itého druhu zbozi

&i sluzeb.®

8 http://www.penize.cz/18132-konvertibilni-dluhopisfytry-hybrid-akcie-a-dluhopisu
° LISKA, Vaclav; GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a koléni investovani, str. 45
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1.3. Ekonomicky cyklus

Zde v jednoduchosti naz&ian, jak souvisi cena, fip. vySe vynos dluhopigi
s ekonomickym cyklemCena akcii a dluhopistzce souvisi s hospag&ym cyklem
zen®. Dluhopisy na rozdil od akcii jsou memizikove, protoze u dluhopisbyva
vyplata vynof pevre zarwena,i kdyz jeji vyse se friize nenit (dluhopis s pohyblivym
vynosem). Vliv ekonomické situace dané Zema dluhopisy se fife projevovat vysi
kuponové sazby. V deéb ekonomického trstu, kdy nizeme @ekavat rostouci
prosperitu podnik, mj. podmignou cenovou dostupnosti & (rozumné vySe
arokovych nér) pro investice, a tedy tvorbu zisku, jsou tytalpixy schopny vyplacet
podily na zisku (nap u akciové spolaosti dividendy). V gipad akciovych
spole&nosti je o jejich akcie mezi investory zajem a ptoyejich cena. Tento proces
vSak postupk zaine stagnovat, je-li trh nabizenymi produkty nasycEvorba zisku
postupr upadd, pokud vedeni podfikenajde dalSi odbyt nebo jiny vyrobni program.
Klesa-li zisk podnik, snizuje se jejich schopnost vyplacet podily rekzi O akcie
téchto podnik prestava byt zajem, jsou postdpprodavany a jejich cena kles#&ro
podniky to znamena mensfilpv penéz. Jinou picinou postupného ztraceni hodnoty
podniku niiZze byt i fist Urokovych nir z 0\rd, které se timto stavaji pro podnikgih
dostupnymi. Pro vedeni podniku to znamena omezenborSim pipac az nulovou,
moznost investovat do vyroby, a tedy zhodnocovaiitéh timto zgisobem. VysSi
arokové miry tedy signalizuji zdraZzeni pen coz skyta filezitost investovat do
dluhopidi ¢i jinych depozitnich instrumeint V této dold investdi totiz pozaduji vySsi
vynosy. Zvyseni urokovych &n vede u dluhopis k poklesu jejich cen, proto se da
ocekavat zvysSeny zajem oi.nToto obdobi vyuZivaji investok vyhodnému nakupu
dluhopisi, u nichZz pozaduji vySSi urokovou sazbu. Pro enytefuhopigi, ktefi jsou
zatizeni slibenymi vysokymi uroky, bude postupé&asu stale obtiZjsi investovat do
vyroby nebo jinak opabvat penize na vyplatu zavaziici svym writelam. Vykazuji
jen nizké nebo nulové zisky a dochazi ke krizi.tBm® tedy z&ne dochazet ke
snizovani urokovych wgm. Emitenfim se naskyta fistup k cizim zdra@jm, podniky
mohou zase z@& vice investovat do vyrobyi prodeje, zaina fist jejich zisk a
v pifipact a.s. opt zalne stoupat cena akcii. Investpak pozaduji nizsi vynosy, coz
vede k istu cen dluhopisa nasledé k poklesu zajmu o
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1.4. Zakladni pojmy
V této kapitole se budunovat vymezeni nasledujicich pdjm cena dluhopisu,
doba splatnosti, nominalni hodnota, kuponova pldtbponova sazba a kurz dluhopisu,

které uZziji v obecnych vzorcich v teoretiakésti a ve vypétech v praktick€asti.

Cenou dluhopisu(PV - present value) rozumime sk&neu trzni hodnotu, za kterou je
dluhopis obchodovan na kapitdlovém trhu, a tatoacgn dana stavem nabidky a
poptavky.

Doba splatnosti (n - maturity) je uéené datum, ve kterém je majiteli dluhopisu
vyplacena nominélni hodnota tohoto cenného papiru.

Nominalni hodnota (F - face value) je peiini ¢astka vytina na dluhopisu, ktera
udava vysi dluhu a je vyplacena opréwému majiteli na konci doby splatnosti. V den
splatnosti je skutemd trzni hodnota dluhopisu (cena dluhopisu) rovmeninalni
hodnot. Pro nasledujici vypidy budu pouzivat ozganiNH.

Kuponova platba (C - coupon payment) je platba v korunach odpovidajednane
arokové mife (kuponové saz¥), ktery je vyplacen majiteli dluhopisu v pravidgdi
intervalech.

Kuponova sazba (c - coupon rate) je procentudlnvyjadiena kuponova platba
z nominalni hodnoty. Plati tedy vzt@h= c NH.

Kurz dluhopisu je procentualé vyjadiena cena z nominalni hodnoty. Nikgad
dluhopis s nominalni hodnotou 10 000 & trzni cenou 10 6243 bude mit hodnotu
kurzu 106,24 %.

1.5. Vypcet cenydluhopisu
V této podkapitole uvedupiiklady vypatu ceny klasickéhoa kuponového

dluhopisu.

1.5.1. Cena kuponového dluhopisu

Pri vypoctu ceny kuponového dluhopisu bude zélezet na talalj i budeme
pocitat k datu, v 8mz dochazi k vyplét kuponové platby, nebo k datu, které bude
stanoveno v obdobi mezi &ma vyplatami.

12



Cena kuponového dluhopisu k datu vyplaty kuponové latby

Cena tohoto dluhopisu je rovna gauvsech jeho budoucidtuponovych plateb
a jmenovité hodnoty dluhopisu, které jsou diskoate¥ k sotasnému datu. N&stji
vyuZivany interval vyplat kupdnje raini, ale v gkterych gipadech se setkavame i

s intervalem pololetnim. Cenu dluhopisu tedy Wifone ze vztahu:

pv=_C% 4+ C . C L C +C+NH, 1)

C1+rn (1412 (@+ra) (L+rn-2)"" @+ra)

kde r,,...,r, (vield) jsou urokové miry pro diskontovani jednejith finartnich toki a
pievzaté z vynosoveérieky (viz kap. 2),n je celkovy p@et rainich kuponovych obdobi
tvoricich dobu splatnost je kuponové platbaldH je nominélni hodnota dluhopisu.

Tento zapis izeme také upravit timto apobem:

Pv:i( ¢ _, NH (2)

1+r)  (@Q+r)

V piipact spojiteho uréeni, vypa@itame cenu kuponového dluhopisu podle vztahu:

PV = ic e R T)0To) 4 NH (&R T)H )
i=1
kdeTo ozna&uje dnesni datunT, je ¢as vyprSeni platnostiluhopisu,R (To,Ty) je spojita

arokova mira platna pro obdobi dgldo T, acasT; = To+i.

Vztah mezi cenou dluhopisu a nominéini hodn8tou
e Trzni hodnota dluhopisu je rovnha nominalni hodmt tehdy, kdyz Urokové
miry jsou rovny kuponove sazlfselling at par).
* Trzni hodnota dluhopisu je¢tdi neZz nominalni hodnota pgévehdy, kdyz

arokové miry jsou menSi nez kuponova sazba (selingoremium). NizSi

1% Sjtuace, které mohou nastat mezi cenou dluhoprananalni hodnotou, definuji ve svych publikacich
Eva Bohanesova a Tomas Cipra. In BOHANESOVA, Evea®ni matematika, str.88; CIPRA, Tomas.
Prakticky piivodce finadni a pojistnou matematikou, str. 91
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arokové miry zpsobuji zvySeni ceny dluhofiscoz ma za nasledek snizZeni
poptavky po nich.

* Trzni hodnota dluhopisu je menSi nez nominéini btalrprd¢ tehdy, kdyz
arokové miry jsou &Si nez kuponova sazba (selling at discount). Vg&skové

miry zpasobuji pokles ceny dluhogisproto se dad&kavat zvyseny zajem @n

Cena kuponového dluhopisu k datu mezi déma vyplatami kuponovych plateb

Ve skriptu Finatini matematika je vypg®t ceny tohoto dluhopisu definovan
jako souwet trzni ceny dluhopisu &asti kuponové platby za obdobi od posledni do
nasledujici vyplaty kuponové plathy.Nabshly drok je ozn#&ovan jako alikvotni
arokovy vynos AUV), ktery se vyplaci ve vynosovém obdobi. Toto obhdmbnachazi
mezi dnem vyplaty posledni minulé kuponové platbgbo dnem emise obligace,
jestlize nebyl jedt zadny kupon proplacen) a dnem vig@dani obchoduCim vice se
budeme bliZit ke dni vyplaty kuponové platby, tigS$i bude tento vynos. S timto
faktem souvisi i datum ex-kupon. Kupec, ktery nakodluhopis ped timto datem,
musi zaplatit trzni cenu dluhopisu navySenolWV, ¢imz ziska pravo na vyplatu
celého pistiho kuponu. V fipadt, Ze kupec nakoupi dluhopis az po datu ex-kupon,
zaplati trzni cenu dluhopisu sniZzenoAdV (zapornyAUV) jako kompenzaci za uSlou
vyplatu @istiho kuponu. Novy majitel tedy na kuponovou platiema nérok a vyplata
piiStiho kuponu nalezitpdchozimu maijiteli. Je-li dluhopis zakoupen az ptudex-
kupon, z&in& vynosové obdobi dnem vyplaty nejblizSiho budlbaikuponu a kot
dnem vyp#adani obchodu. Toto obdobi se o#rja jako zaporné vynosové obddbi.

A. Postup stanoveni ceny kuponového dluhopisd patem ex-kupon

1. Podle vzorce (2) provedeme v¥pb ceny dluhopistPV; k datu posledni vyplaty
kuponoveé platby &V, k datu nejblizsi budouci vyplaty:

n NH
Z n’

i=1 (1+r.) (1+rn)

" NH
=2

= (1+ ri) (1+ Fo-1)"™"

"' BOHANESOVA, Eva. Finaéni matematika, str. 88
12 http://mant.upol.cz/soubory/skripta/Bohanesova.pdf
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2. Linearni interpolaci ceRV; aPV, vypaitame cenu k datu vypédani obchod@®V':

PV' =PV, + 360R, - R1)+3og\é'c2 ~M,)+D,-D, (PV, - PV,),

kde RiM1D; je datum posledni vyplaty kuponové platbiR#,.D, je datum vypeadani
obchodu, ke kterému cenu dluhopisucipme. Pro ufeni p@&tu dni pouzivdme

standardB0E/360(kde rok m& 360 dni a 12&siai po 30 dnech).

3. Nakonec vypé&teme alikvotni Urokovy vyno8UV za utené vynosové obdobi:

AUV:C?’GC(RZ _R1)+3d3l\élc2 _M1)+D2_Dl

ziskanyAUV pri¢teme k interpolované cémluhopisuPV’:
PV =PV'+AUV.

B. Vypcocet ceny kuponového dluhopisu po datu ex-kupon

Prvni a druhy krok je stejny jako ¥ipads vypoitu ceny kuponového dluhopisu
pied datem ex-kupon. Véetim kroku ziskdme alikvotni Urokovy vynos zdspusné

zaporné vynosové obdobi podle vzorce:

AUV:CBBC(RS_RZ)-'-BCK::QS_M2)+D3_D2 '

kde RoM;D; je datum vyptadani obchodu BsM3D3je datum nejblizsi budouci vyplaty
kuponové platby.

Vypocteny AUV odeteme od interpolované ceny dluhopRU ziskany ve 2. kroku:

PV =PV'-AUV.
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1.5.2. Cena diskontovaného dluhopisu
Cena diskontovaného dluhopisu je rovna nominalndnb& diskontované

k dneSnimu datu. Matematicky je cena dluhopisudigi@a timto vztahem:

kde n je doba splatnosti v letech. Ze vzorce (2) dostengo dosazeni nulovych

kuponi vzorec (3).

V piipact spojiteho uréeni, vypa@itame cenu bezkuponového dluhopisu podle vztahu:

PV = NHe_R(TOan)(T_To).
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2. Casova struktura urokovych mer

V nasledujici kapitole se budu zabyvat speaidlnztahem mezi vynosnostmi
dluhopigi stejnych vlastnosti, a dobou do jejich splatnog, casovou strukturou
arokovych rar (term structure of interest rates). Tato strukfera literatury téZ znama
pod nazvem vynosovéafikka® Sestavovanicasové struktury udrokovych &n a
vynosovych Kkvek je jednim z dlezitych ekonomickych néstinj Pomoci nich
muzeme odhadnout ¢ekavani investdr, vyvoj urokovych sazeb,¢i vyvoj
hospodéského cyklu.

Vynosova kivka (yield curve) vyjatlje vztah mezi vynosem do splatnosti
(osay) dluhopisu a dobou do splatnosti (osa x)to Thiivka maze byt také
zkonstruovana jako posloupnost spotovych nebo fatewgych Grokovych rér
uspdadanych podle délky doby splatnosti. Pro sestrojdiviky budeme uvazovat
pouze dluhopisy, které se vyzn@ podobnymi viastnostmi a liSi se pouze vé&ob
splatnosti. Proto budeme pebovat takové dluhopisy, které budou mit tyto
predpoklady:

stejné zdaéni;

» stejny rating, ktery je dan bonitou emitenta;

» stejného emitenta;

* je jich dostat&né mnozstvi stiznymi dobami splatnosti;

* anatrhu jsou aktivhobchodovatelné.

Vzhledem ktomu, Ze je velmi obtizné najit skupin#tlwhopisi, ktera by
spliovala tatokritéria, se vynosovark/ka konstruuje ze statnich dluhofisvSechny
statni dluhopisy se vyzwtaji jak stejnymi vlastnostmi, tak i té&fihnulovym rizikem
(risk free yield). Potom tedy vynosova&iwka ze statnich dluhopis,p edstavuje
¢asovou strukturu miniméalnich (bezrizikovych) vymgsh ner 4. K ni se pak vztahuiji
vynosové Kkivky ostatnich dluhopis (popipadt ostatnich cennych pap)r kdy
vynosova kivka statnich dluhopisse navysi o hodnotu, ktera se jinak nazyva kreditn

rozpeti (credit spread) daného dluhopisu.

> CIPRA, Tomas. Matematika cennych pépétr. 40.
“ BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovyéivék, str. 4.
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Vynosova krivka
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Obr. 1 Vynosova kivka

Vynosova Kkivka pro dluhopisy s niz8i mirou rizika lezi vZzdgdovynosovou
kiivkou pro rizikowjsi dluhopisy, coz je Zfsobeno poskytnutou prémii za podstoupené
riziko. Z nasledujiciho grafu (Obr. 2fe rozpoznat, Ze vynosové&ikka statnich
dluhopidi je nejnize poloZzena, nad ni se nachazi vynosdiwkak vice rizikovych
dluhopisi a nejvySe umisha je vynosova ikvka pro nejrizikoejSi dluhopisy.
Vynosova kivka pro statni dluhopisy je stab¥i8i nez pro korporatni rizikove

dluhopisy.

vynosnost
do splatnosti

doba splatnosti

Obr. 2 Vynosové kivky pro korporatni dluhopis s ratingem Afifkka 1),
AAA (ktivka 2) a statni dluhopis (3)
(zdroj: LISKA, Vaclav, GAZDA, Jan. Kapitalové trleykolektivni investovani)



2.1. Tvar vynosové Kivky
Tvar vynosové kivky miZeme posuzovata rozalit do ti ¢asti: Grové, sklon

a zaKiveni. Uroveii je definovana bodem, kdeaa vynosova #ivka (kratky konec).
Nejcastji je urcena 2T repo sazbou, kterou stanovuje centralnid&ikon krivky je
vyjadien jako rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymilsami. Je ovlivina mnoha
faktory (menovou politikou CB, poptavkou po &rech, @ekavani investdr a mezni
produktivitou kapitalu), coZz se projevuje na tvdtivky. Poslednicasti jezak¥iveni,
které poukazuje na to, Ze zavislost mezi vynosenspdatnosti a dobou do splatnosti
neni linearni. Proto vynosovéikka nema podobuifimky.
Podle tvaru mizeme rozliSovat vynosovouikku:

* rostouci (pozitivné sklonénou),

» klesajici (inverzré sklonénou),

* vyboulenoy,

* plochou.
Velmi ¢asto se setkavame s rostoucim tvarem, kdy u dleinepielSi dobou splatnosti

otekadvame vysSi vynosnost do splatnosti.

vynos

-
[--]
=

puEven

sklon kiivky

()
(=)
o

o
[
=1

2
=
&
&
5

2TRepo 3M 107 doba do
splatnosti

Obr. 3 Tvar vynosové Kvky
(zdroj: BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovidiliek)

1> BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovydivék
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2.2. Teorie vys¥tlujici tvar vynosove kiivky

V nasledujici kapitole iblizim teorie, které se snazi vyt tvar vynosové
kiivky. Jedna se teorii ccekavani, teorii preference likvidity, teorii ofldnych trhi a
teorii preferovaného umisti, které vyswtluji tvar a vyvoj vynosové ikvky. V teorii
ocekavani uvadim terminy spotovd a forwardova Urokoiéa a prakticky pklad
vypoétu vynosnosti do splatnosti pro nasledujici,rgnZ poukazuje na provazanost

téchto arokovych rr.

Teorie ofekavani (expectations theory)

Tato teorie pedpoklada, Ze sd@et vynosi uskuténénych @i opakované
investici do kratkodobych dluhogisje roven vynosu do dlouhodobého dluhopisu.
Investor pak neugednostuje Zadnou zéchto splatnosti, protoze mu ®lprinaseji
stejné vynosy. Tento fakt plati pouze zadpokladu, Ze dluhopisy gézaznymi délkami
splatnosti jsou dokonalymi substituty. Pak teoréek@vani,znamena, Ze forwardovy
vynos odpovidajici ditému budoucimu obdobi je nejlepSim odhadem buldouci
spotového vynosu pro toto obdob®
Spotova urokova miraje urokova mira, kterd plati od s@asného okamziku po &itou
sjednanou dobu.

Forwardova arokova mira je arokova mira, ktera plati odéjakého budouciho
okamziku po ufitou sjednanou budoudbbu.

Mezi spotovymi a forwardovymi aroky plati tento &kt

L+ )@+ £, ) = @+s.)" 4)

kde s, je spotova urokova mira platna od &asného okamziku na let, f« je
forwardova Urokova mira platna oetého roku do rokun+k a s,.« je spotova urokova

mira platna od s@asného okamziku natk let.

Priklad UvaZujeme dva bezkuponové dluhopisy: jednolety%s @ynosnosti do
splatnosti a dvoulety s 8% vynosnosti do splatndsiima nas, jaka bude vynosnost do

splatnosti u jednoletého dluhopisu pro nasledujiki

1 CIPRA, Toméas. Matematika cennych papatr. 45.
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Vime, Zen=1,k=1,s, = 0,06 a5, = 0,08, po dosazeni do vzorce (4) dostaneme:
(1+s)or f)=(+s)
(1+ 0061+ f,,)= (1+ 008)?

=m§_1
Y106

f,, = 01004, tj. 10,04%

Potom forwardova Urokova mira (vynosnost) do spistinjednoletych dluhopispro
nasledujici rok jeifblizné kolem 10%.

Rovnost mezi spotovymi a forwardovymi Uroky zamezvgniku arbitraze. To
znamena, Ze pokud by investice do kratkodobychaglish umoziovaly vysSi vynos,
pak by zvySena poptavka po nich nastetimto vztah vyrovnala (doSlo by ke snizeni
arokovych sazeb).i@stoZe to neni pravidlem, maji vynosov&ky rostouci tvar. Lze
piedpokladat, Ze tento tvar vynosovéivky kopiruje d@ekavani investdr, kteri
piedpokladaji neustalyiast Grokovych nmir v budoucnu. V této situaci vSak nelze
spoléhat na pouhé zvySeni sazeb, proto tato rowyileerozSfena o rizikovou prémii,
kterou pozZaduji investbza dlouhodobé poskytnuti svych aktiv. Pak rig$ rovnice

teorie @ekavani ma tvar:
(1+ Sn )n (1+ fnk)k = (1+ Sn+k )n+k + rpn+k ’

kderpn+k je rizikova prémie fisuzovangn+k)-letym dluhopigm.

Teorie preference likvidity

Teorie preference likvidity afp predpoklada rostouci tvar vynosovéivky,
kterd je na rozdil odipdeslé teorie Zsobena prémii za likviditu. Investgreferujici
kradtkodobé investice zderqupokladaji, Ze dlouhodobé dluhopisy nesou vys$u mi
rizika zpisobenou rostouci dobou splatndétizatimco emitenti davaji ¥pdnost
pujckam s delSi dobou splatnosti. Jestlize se pak fiokiesnaji vzdat svych

likvidnéjSich prostedkii na delSi dobu, pozaduji za to vySSi miru vynosnasforms

prémie za likviditu.

17 Jejich durace a Urokova elasticita jsodtsi neZ u kratkodobych dluhopia v disledku toho ceny
dlouhodobych dluhopiskolisaji vice nez ceny dluhopikratkodobych, a to i kdyz kratkodobé Grokové
sazby kolisaji vice nez sazby dlouhodobé.“@PRA, Tomas. Kapitalové trhy a kolektivni invesiai,
str. 110.
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Teorie odd&lenych trhi (segmentation theory)

Segmenténi teorie pedpoklada, Zze na kapitdlovém trhu jsou kratkodobé a
dlouhodobé dluhopisy strikinoddclené a neexistuje mezi nimi pojitko ve farm
forwardovych sazeb. Potom je tento trh rded do vzajemé& nezavislych segmeint
podle fiznych dob splatnosti. To znamend, 2&teii investdi preferuji kratkodobé
dluhopisy z dvodu likvidn¢jSich prostedki (nag. obchodni banky) a ékteri zas
preferuji dlouhodobé dluhopisy z&allem pokryti svych dlouhodobych zavaznag.
pojistovny). Samotna vynosové&ikka je pak sestrojena ze stw vSech jednotlivych

segment.

vynosnost
do splatnosti

bchodn! bank hypatecni banky penzijnf fondy
e v a stavebni spofitelny a zivotni pojistént

/ T ———

doba splatnosti (roky)

5 10

Obr. 4 Vynosova kivka jako vysledek segmeritai teorie
(zdroj: LISKA, Vaclav, GAZDA, Jan. Kapitalové trleykolektivni investovani)

Rostouci tvar vynosovéikky je predevSim vystlovan wtSim zajmem o kratkodobé
dluhopisy, které se vyznaji nizSi mirou rizika. VysSSi poptavka pakugpbuje st
ceny, coz snizuje vynos. Naopak u dluhépmsdelSi dobou splatnosti zajem investor

kles4, cena se sniZzuje a vynos roste.

Teorie preferovaného umisEni (liquidity preference theory)

Teorie preferovaného umési neboli teorie prémie za likviditu, vychazi z fieo
odcklenych trhi a teorie 6ekavani. Teorie preferovaného urangtpiipousti vzajemnou
provazanost kratkodobych a dlouhodobych dluhgpiale respektuje investorovy
preference witych dob splatnosti piedpoklada, Ze investor bude pozadovat prémii za

riziko.
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Duvod pro poskytnuti této prémie se u jednotlivycloriie liSi. Pro teorii
ocekavani je dvodem to, Ze je investor ochoten se svych aktivavath delSi dobu
splatnosti a prémie je zde vnimana jako ®danza toto podstoupené riziko. U teorie
preferovaného umi&ti investor pozaduje prémii za to, Ze poskytuje &wmé@ncni
prostedky do aktiva s jinou dobou splatnosti, ne% mamysiu.

Teorie preferovaného umdsi je jako jedina z teorii schopna vyit jakykoliv
tvar vynosové kvky, dokonce iplochy® a pedpoklada, Ze rostouci tvar v praxi

pievlada nad klesajicim tvarem vynosoviky.

2.3. Typy vynosovych Eivek

Typy vynosovych kivek se tizni podle spotového nebo forwardového vynosu
do splatnosti a vztahuji se k dobplatnosti bezkuponovyati kuponovych dluhopis
V nasledujici kapitole se zabyvam vynosovyifivkami bezkuponovych a kuponovych
dluhopisi a forwardovou vynosovourikkou, které jsem doplnila o grafy souvisejicimi

s problematikou dluhopis

Vynosova Wivka bezkuponovych dluhopigi (zero-coupon yield curve)

Vyjadiuje vztah mezi okamzitymi Grokovymi mirami do splzti v zavislosti
na dol do splatnosti bezkuponovych dluhapisZ divodu nizkého obchodovani
s kuponovymi dluhopisy na kapitalovém trhu se thtiwka odvozuje od vynosoveé
kiivky kuponovych dluhopis VétSina bezkuponovych dluhogisdyvd emitovana na
kratSi dobu splatnosti (nagednoleté a dvouleté bezkuponové dluhopisy).

Vynosova Wivka kuponovych dluhopisi (coupon-bearing yield curve)

Vyjadiuje vztah mezi okamzitymi urokovymi mirami do splagti a dobou do
splatnosti kuponovych dluhogis Nejéastji se pro konstrukci vynosové rikky
kuponovych dluhopis pouZivaji dluhopisy v pafi, jejichz vynosy do splatnosti jsou

rovny kuponovym sazbam.

18 Vynosy jsou tak podél celéiky identické, coZ zaedpokladu existence prémie interpretujeme jako
ocekavany mirny pokles trokovych sazeb. Pokud prmard pouzijemeriiklad ¢isté hypotézy

ocekavani, tak ta interpretuje plochou vynosoviauku jako obdobi stabilnich (stejnych) sazeb pé cel
délce vynosovéiky.“ In: BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovyeivék, str. 10.

9 Dluhopisy v pari se prodavaji za nominalni hodn@twhopisy pod pari se prodavaji za cenu nizsi nez
je jejich nominalni hodnota tzv. prodej s diskont&tuhopisy nad pari se prodavaji za cenu vysSij@mez
jejich nominalni hodnota s tzv. prémii. In: httmdfrnal.fsv.cuni.cz/storage/2524 199806j;.pdf
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Forwardova vynosova Wivka (forvard yield curve)

Vyjadiuje vztah mezi budoucimi Urokovymi mirami (forwavgimi) do
splatnosti a dobou do splatnosti kuponovych nelz&ig@onovych dluhopis Vynosove
kiivky, které nepovazujeme za forwardové, olienazyvame spotovymi vynosovymi

kfivkami.

Mame-li rostouci vynosovouiivku, pak nejnize umisba je vynosova ikvka
kuponovych dluhopis Nad ni se nachazi vynosovivka bezkuponovych dluhopisa
nejvyse umisinou je forwardova vynosové&ikka. Pdadi €chto Kivek je zpisobeno
tim, Ze kuponové dluhopisy, u kterych dochazi kiatgpm kuponu fed datem do
splatnosti, maji  diskontovani &chto plateb nizSi arokové miry nez bezkuponoveé
dluhopisy, které podléhaji diskontovani plateb tudsplatnosti.

Mame-li klesajici vynosovouiiku, pak nastane opaa situace, jez fizeme

vidét na grafu (b).

~— bezkuponové dluhopisy - - forwardové vinosy
— kuponove dluhopisy

wynos do splatnosti
vynos do splatposti

= bezkuponové diuhopisy - - forwardové vynosy
— kuponové dlubopisy

=
=

doba do splatmosti doba do splatnosti

Obr. 5 Vztahy mezi (a) rostoucimi vynosovyniikkami;
(b) klesajicimi vynosovymitkvkami

(zdroj: CIPRA, Toméas. Matematika cennych papir

2.4. Konstrukce vynosove kivky
. Konstrukce vynosovéiikky je z divodi ¢astych omezeni velice obtizna
(mnozstvi dluhopié podobnych vlastnosti §znou dobou splatnosti).

“20 nebo

Vynosova kivka je nefastji zkonstruovana ze strips bond
z dluhopisi. Pro vypa@et ¢asoveé struktury urokovych énjsem si vybrala konstrukci

pomoci statnich dluhogismetodou bootstrap (bootstrappping). V této mefmolebuji

% Do geského jazyka sergklada jako ,svigené dluhopisy*. Jedna se o kuponové dluhopisydiené na
dwvé ¢asti, nominalni hodnotu a kuponové platby, kteod jsak samostatrobchodovatelné.
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nejdiive vypaitat vynosy kuponovych dluhofis které pak geevedu na odpovidajici
vynosy bezkuponovych dluhojiis Takto ziskdm urokové miry proazané doby
splatnosti a naslednmohu graficky sestrojit hledanatasovou strukturu urokovych

mer. Existuji vSak i dalSi metody napyhlazovaci a splinové (exponencialni spliny).

2.5. Vynosnost dluhopisu

Vynosnost dluhopisu fizeme zndiit mnoha zfisoby — kuponovou vynosnosti,
béZnou vynosnosti, vynosnosti za dobu drzby nebo sryosti do splatnosti. Kuponova
a ®Zzna vynosnost se vztahuje pouze ke kuponovym ptatb@statni vynosnosti
ziskdme ze vztahu mezi kuponovymi platbami, nakagsriodejni cenou.

Kuponova vynosnost(ry) pongiuje hodnotu kuponové platify s nominalni hodnotou
dluhopisuNH:
C

Fe “NH
BéZn& vynosnost(rg ) pomeiuje hodnotu kuponové plathy s trzni cenou dluhopisu
PV:

C

Mg = ——o

5 pv’

Vynosnost za dobu drzby(r;) je dana matematickym vzorcem:

C , PV, -PY,
ROPV,  kIPV,

kde symbolenPV, ozna&ime nakupni cenu dluhopisuP¥/ jeho prodejni cenu &ase

k, kdek < n an je splatnost.

Vynosnost do splatnosti

Vynosnost do splatnosti (YTM- yield to maturity) jeira zisku investice do
dluhopisu za dobu od momentalni kéupa aktualni trzni cenu az do konce doby
splatnosti. Jinakieteno, je to vnini mira vynosnosti pro mnozstvi finarich
prostedki vynaloZzenych na nakup dluhopisu.

Z kapitoly 1.5.1. vime, Ze cenu kuponového dluhopis diskrétnim aréeni

vypocitame podle vzorce (2):
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L C NH
; @+r)  (@+ra)

Nahradime-li ve vzorci Uroky jednou sp&teu hodnotou, dostaneme vztah:

_& C . NH
Pl Ty

PV =

kder je vynosnost do splatnosti.
Priblizn¢ ji miZzeme vypoitat pomoci tohoto vztahu:
NH-TC

] n
05NH + 05TC’

C+

kdeTC je trzni cena dluhopisuraje paiet let do jeho splatnosti.

Vztah mezitasovou strukturou Urokovychéma vynosem do splatnosti:

Rostouci vynosovarkika predpovida ekonomickyist, ktery je spojen sistem cen a
rostouci cenovou hladinou (zvySeni cen vyiobksluzeb). Dochazi k inflaci a centralni
banka zvy3Suje Grokové sazhyimZ ovliviiuje kratky konec vynosovétikky (v Ceské
republice je dan 2T repo sazboukeRava-li trh fist, mize atekavat i vysSi inflaci a
tim i vySSi Urokové sazby. V obdobi s vySSimi Ungkoi sazbami se zvySuje zajem o
dluhopisy s prornlivym kuponem a klesa zajem o cenu dluhdgpevnym kuponem.

Je-li vynosova Kvka rostouci, zvySeni kuponuigobuje posunikvky smérem doti.

YTM 4

e Easovd Struktdra Grokovych mier
—-— nizky kupén
= yysoky kupén

Obr. 6 Rostouciasova struktura urokovychém
(zdroj: MELICHERCIK, I., OLSAROVA, L., URADNICEK, V.
Kapitoly z finartnej matematiky 1)
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Klesajici Kivka mize byt odrazem hospodkého poklesu. Kratkodobé sazby
jsou [ilis vysoké a investd ocekavaji pokles urokovych sazeb. Proto je vyhodné
investovat do dluhopiss pevnou urokovou sazbou. Yigac, Ze vynosova ikvka je

klesajici, zvySeni kuponu tahn&vku smérem nahoru.

YTM T

0 Tr
- Casové §truktiira irokovych mier
— — nizky kupén
~==—— yysoky kupdn

Obr. 7 Klesajicicasova struktura urokovychém
(zdroj: MELICHERCIK, I., OLSAROVA, L., URADNICEK, V.

Kapitoly z finarénej matematiky 1)
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3. Durace

Durace dluhopisu je znama jakoupwrna doba, za kterou lze ziskatégzp
investovany kapitalPouzivame ji fi vypoctu zmeny trzni ceny dluhopisu v souvislosti
se zmg¢nou vynosu do splatnosti, coZz znamena, Ze duracitdZ povazovat za miru
citlivosti ceny dluhopisu na z&nu arokové miry. Durace je takdldzitym nastrojem k
sestaveni imunizovaného dluhopisového portfolianed réhoz Ize za pedpokladu
paralelniho posunwasové struktury Urokovych #n zajistit dostateny kapital na
pokryti naSich zavazk(nag. 0\er).

Predpokladejme, Ze nastane paralelni po&sové struktury drokovych &n

Pak se okamzité urokové miry rp . rpzméni oA a vynosova Hvka bude u¥ena

novymi urokovymi mirami,+ A ro+ 1 . rp+ A v pivodniméasovém obdobi.

Piiklad ¢.1

K dispozici mame dva bezkuponové dluhopisy: jediyola desetilety. Za
piedpokladu, Zefasova struktura urokovych&mje nenénna (maji vSechny vynosy
jednu spolénou hodnotug), mame zjistit, jak se budou chovat ceny dluhdpis
paralelnim posundasové struktury urokovych dn ZnameNH = 10000 K, q = 4%,
Ar =1% (vynosové kvka se posune o0 1% snem nahoru).
Ceny bezkuponovych dluhofiisypctitdme podle vztahu (3):

NH

pv=_""_
(1+ rn)n

Pt 4% vynosu dostaneme ceny dluhdipis
10000
(1+ 004)

&oom 16756 K&.
(1+ 004)

PV, = 09615K¢,

PV, =
Ceny dluhopis pii posunu vynosovéikvky:

1 :—10000l [19524K¢,
(1+ 005)
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PV, = &0010 [J6139KE.

(1+ 005)

Pfi zméné vynosi cenaPV; jednoletého bezkuponového dluhdpiklesla
piiblizné 0 91 K a u desetiletého bezkuponového dluhopisu doSloklepu cenyPV,
piiblizn¢ o 617 K. Na tomto pikladu mizeme vidt, Ze dluhopisy s delSi dobou

vt s

splatnosti.

3.1. Druhy duraci
V nasledujici kapitole seénuji témto drulim duraci: Macaulayova durace,
modifikovanou Macaulayovu durace, durad¢ediskrétnim urdeni, kvazimodifikovana

durace a Fischer-Weilova durace.

3.1.1. Macaulayova durace
Macaulayova durace je vazenymumpe&rem dob splatnosti (&dni doba
Zivotnosti dluhopisu), ve kterych jsou vyplacenyrjetlivé kuponové platb§*: Duraci

tedy vypa@itdme podle matematického vzorce:

C . 2 n(C +NH)
+..+

+
1+ (1+ r)2 (1+ r)n
D = C C C+NH )
=+ +... .+
1+r (1+r) (@+r)

Tento zapis izeme také upravit timto apobem:

n C NnNH
2 wer) * ey

D= PV(r)

(6)

Durace je dlezitym nastrojem, pomoci kterého vy@geme miru citlivosti zreny ceny

dluhopisu PV(r) pti zménach v arokovych mirachr . Tento vztah vyjadme:

2L CIPRA, Tomas. Prakticky pivodce finakini a pojistnou matematikou, str. 111, BOHANESOVAQE
Finaréni matematika, str. 95
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PV(r+ar)-pPv(r) _-D
PV(r) 1+r

Pt vypoctech mizeme pouZzivat tzymodifikovanou Macaulayovu duraci

D _ 1 n, . C nNH
DM _1+I’ - PV(I’)(;ID(1+I’)H1 +(1+r)n+1]' (7)

Potom
PV(r+ar)-PV(r) _-D,, (1+r)
= LAr
PV(r 1+r
PV(r +4r)-PV(r) _ D, @& (8)
PV(r

Vztah (8) Ize ziskat téZ pomoci Taylorova rozvajekicePV(r):
PV(r+ar)=PV(r)+PV'(r)ar  |+PV(r)

PV(r+ar)-pPv(r) _ 1

~ PV Ar
PV(r) PV
PV(r +PA\;()r_) PV(r) _ Pl\/ (Z;_I D(1+(i)“l + (12'2';”1} 2

RO

PV(r +Ar)-Pv(r)
PV(r)

= -D,, [Ar

Macaulayova durace prézané typy dluhopis:

Durace bezkuponového dluhopisye rovna dob splatnostn:
D=n.

Durace konzoly (vééného dluhopisu)je dana limitnim gechodem vyrazid, (durace

klasického dluhopisu) pra — oo

2\/ztah je odvozen ve skriptu in: BOHANESOVA, Evan&nini matematika, str. 96
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D=IlmD,,

n-oo

_1+r o3

3.1.2. Durace pro diskrétni ur@eni
Je-li dana drokova mira; a platby C vyplaceny v periodach, pak cena

dluhopisu ma tvar:

n NH
V=2

= (1+r.) (1+ra)n '

Pokud se Urokova mira posune o hodrotiirokova mira se zéni nari+ 1), pak cena
dluhopisu bude mit tvar:

C NH

PViA)= S (1+r, +A) ' (L+r +A)

dPV(1) _ &, C nNH
= - __+
d/ .Z::‘( I)D(1+ri +A)" @+ +A)™
1 drPv(A)_ 1 n C nNH
PV(1) dA PV()I ,:1 D(1+r +A)™ (1+r +A)™

=PV(1)

1=0

1 dPv(0)_ 1 &, C ANH
Pv(0) d1  PV(0 Zl( D(1+r).+1 Ler )™
_ 1 drv(o)_ g
Pvo) dx = ¥
_-dpv(0) 1
o g v @

kde Dg nazyvamekvazimodifikovanou duraci

Analogicky jako u modifikované durace pomoci Tagha rozvoje funkc®V(@), 1 =0

s prirastkem4/ I1ze dojit ke vztahu:

2 Vypocet limity je proveden in: BOHANESOVA, Eva. Finari matematika, str. 88
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PV(r, +A4)-PV(r)
PV(ri)

0-D, M. (10)

3.1.3. Fischer- Weilova durace

Zde je cena dluhopisu definovana pomoci spojitédeini, tj.:
PV=>Cle"™ +NH ",
i=1

kder; urokova mira a platb§ vyplaceny v periodach t, <t, <---<t, .

Pokud se Urokova mira posune o hodrgfpek cena dluhopisu bude mit tvar:

PV(A) = Zn:C @‘(Ti +A)t + NH @_(r‘ +At,

i=1

dPV(A) — Zn“(_ t, )[C |]3—(ri+)|)ti + (_ t )NH Ba—(riwl)tn |+ PV(/‘)

N T (o s
Drw = Vo Zl:( t,)C@™ +(-t)NH & (11)
1 dPv(0) _ b
Pv() dx ~ ™
1 dpv(0)

kdeDrwje Fischer-Weilova durace.

Analogicky jako u modifikované durace pomoci Tagha rozvoje funkc®V(@), 1 =0

s prirastkem4/ I1ze dojit ke vztahu:

PV(r, +A4)-PV(r,)
Pv(ri)

0-Dy, . (12)
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3.2. Imunizace dluhopisového portfolia

Durace je dlezitym nastrojem § sestavovani imunizovaného dluhopisového
portfolia. Cilem imunizace dluhopisového portfgkaodstragni urokového rizika, jez
je zpisobeno fistem nebo poklesem urokovyclmTéto vlastnosti néastji vyuzivaji
banky @i svych investicich do zastavnich fistebo investini manaZz#, kteri pomoci
strategie svazovani duraci (matching strategy) ggka aby celkovou duraci
dluhopisoveho portfolia zvolili tak, aby se rovnadaraci portfolia zavazk jejich

spolenosti.

Uvazujeme-IiN raznych dluhopis, které maji iznédoby splatnosti, pak durace

dluhopisoveho portfolia ma tvar:

5= PUD, +--+PV, D,
PV, +---+ PV,

, (13)

kdePV je cena k-tého dluhopisu v dluhopisovém portfpliak=1,...,NaD je durace
k-téhodluhopisu prck=1,...,N

Pro vybrany soubor dvou dluhopisplati, Ze w je podil prvniho souboru
dluhopisu, ktery investujeme do vysledného pora{fal(l—w) je podil druhého souboru

dluhopisu. Pak Ize vztah (13) modifikovatispbem:
wD, +(1-w)D, =D, (14)

Zrovnice vyplyva, Ze riveme teoreticky dosdhnout durace portfolly kde

DO(D,,D,) pro D, < D, pokud plati vztah:

DZ—D
W= .
DZ_Dl

Jestlize mame dluhopis, jehoz cena dIuhopEﬂ(le)D se vztahuje kasu

t = D, pak pro duraci dluhopisu plati:

o\D
d|PV!1+r ) I:o (15)

dr
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Coz znamena, Ze hodnota dluhopisu Zéné do budoucna, pr&e dobu durace, je

imunni va¢i nekon&né malému zvyseni nebo snizeni trokovyair.m
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4. Prakticka ¢ast

V praktické ¢asti se budu snazit o vytkeni vynosoveé #vky, kterou nasledh
pouZiji k sestaveni dluhopisového portfolia imunianého od zrn v arokovych
mirach, za fedpokladu paralelniho posunu této vynosovi&kly. Portfolio bude
sloZené ziznych dvojic dluhopis takovym zgisobem, abychom na konci doby drzby,
ktera je stejna jako doba splatnosti ¢ty ziskali prodejem portfolia kapital

k jednorazovému uhrazenid.

Reseni:

1. Sestrojim vynosovouivku pomoci metody bootstrap.

2. Vytvorim portfolia slozena ze dvou dnwkluhopisi s tiznymi délkami dob
splatnosti, imunizovanai¢i zménam v arokovych mirach, za pouziti durace dluhinpis
3. Paralelnim posunem vynosovigévky smérem nahoru i ddi budu zji§ovat, zda je

dluhopisové portfolio dostate¢ imunni \aci témto znménam v urokovych mirach.

4.1. Sestrojeni vynosoveéikvky

K vytvoreni vynosové kvky budu potebovat dostat®é mnoZstvi dluhopis
s podobnymi vlastnostmi (vizi@dpoklady na str. 17), které by obsaltly nejvice
raznych dob splatnosti. Proto jsem si vybrala stdlmfiopisy obchodované na Prazské
burze. Jejich nominalni hodnota je 10 000 & délka splatnosti u bezkuponovych
dluhopidi je 3, 6, 9 msial a 1 rok. Kuponové dluhopisy jsou vydané na dof®, 2, 5,
8, 9, 10, 13, 14 a 15 let. Jeepné, Ze se neobchoduje s dluhopisy Sestiletymi,
sedmiletymi, jedenactiletymi a dvanactiletyn®ro gesnost jsem si vybrala vice
kradtkodobych dluhopis Pro konstrukci vynosovérikky jsem pouzila jako nejnizsi
Urokovou miru 2T repo saziINB?* a pro Grokové miry platné pro 3, 6, 9 a 1&sfi
zpramérované piimérné vynosy pislusnych dluhopig kde hodnoty gmeérnych
vynosi jsem ffevzala ze zdroje — internetovych strat@B.>> Urokové miry dvou a
viceletych dluhopis byly spdteny metodou bootstr&p. V cert téchto dluhopig
nejsou zahrnuty alikvotni Urokové vynosy plynouciatéhlych kuponovych plateb.
V nésledujici tabulce uvadim vstupni data, kteemjpouzila pro konstrukci vynosové

Kiivky.

4 http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastrajeéix.htmli#mp_nastroje
www.cnb.cz
%6 BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovyéivék, str. 14
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Kuponovéa | Primérna cena
Dluhopis Vynos (%) |sazba (%) [ (% z nominalni hodnoty)
2T(k 2/2010) 1,00
3M 1,87
6M 1,74
oM 2,07
1Y 2,11
2Y - - -
3Y - 4,10 98,09
4Y - 3,55 98,16
5Y - 3,55 96,80
6Y - - -
7Y - - -
8Y - 3,80 99,99
QY - 4,00 96,01
1Y - 5,00 106,24
11Y - - -
12Y - - -
13Y - 3,75 96,18
14y - 4,70 93,79
15Y - 5,70 109,25

Tab. 1 Statni dluhopisy

Pro sestrojeni vynosové&ikky potrebuji znat hodnoty vSech Urokovychém
Bootstrap metodou vygé&am urokové miry pro jednotlivé dluhopisy dvouledé
patnactileté doby splatnosti a pomoci linearnirpaéace dopditdm ceny a kuponové

sazby dvoijic dluhopisSestiletou, sedmiletou, jedenactiletou a dvaretotl splatnosti.

Postup pfi vypoétu trokovych mér dvou a viceletych dluhopisi

Urokovou mirur,, jednotlivych dluhopig budu pditat podle vztahu (1):

py=_¢ , C , C , ., C ,C+NH
1+ri (1+r2)?  (1+rs) (L+rn-0)"™  (@+ra)"’

kde r,,...r, jsou urokové miry,C je kuponova platbaNH je nominalni hodnota

dluhopisu &V je cena dluhopisu.
Dluhopis dvoulety

Znamer; = 2,11 % p.a.¢; = 3,25 % p.a.NH =10 000 K; PV =9 858 K
C, =0,032510000= 325K¢
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+
PV, = <, +C2 Nlj
1+r, (1+r2)

__ 325 | 325+10000
1+0021  (1+r,)

10325
=22 g
9858- 31828

r, 0 403% p.a.

9858

Vynosnost dvouletého dluhopisu jeilgizné rovna 4,03 % p.a. Timto #pobem
dopaitam zbyvajici Urokové miry dalSich kuponovych dipisi, tj. v diskontnich
faktorech pouziji rokové miry z vynosovéivky, které jsou uz zname, a urokovou

mirury, ktera je v poslednim diskontnim faktoru doigdme.

Postup pfi vypoétu urokovych mér v pripadé dluhopisi, které nejsou na trhu

dostupné
1) Stanovime cenu a kuponovou sazbu dluhopisupkteypaiteme pomoci linearni

interpolace podle nasledujiciho vztahu:

R =R, + - Ror( ) (10

n

kde R je neznama cena dluhopisu s dobou splatto®i, je cena dluhopisu s dobou
splatnostity a Ry, je cena dluhopisu s dobou splatndgt{to plati i pro kuponovou
sazbu).

W"osRm
R /

Fun

to 1 tn

splatnost

Obr. 8 Linearni interpolace
(zdroj: BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovidiliek)
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2) Vypatitané hodnoty (cenu dluhopisu a kuponovou sazbsadine do vzorce (1) a
zjistime urokovou miru:

py=_¢ , C , C . ., C ,C+NH

Cl+rn (L1 (14ra) @+ra-2)" @)

Vypocet urokové miry pro Sestilety a sedmilety dluhopis

K dispozici mame nasledujici udaje:

Primérna cena
Dluhopis | Vynos | Kuponova sazba (%) (% z NH)
5Y 4,29 3,55 96,80
6Y - - -
7Y - - -
8Y - 3,80 99,99

Tab. 2 Data pro bootstrap metodu

1) Nejprve pouzijeme linearni interpolaci procemi ceny obou dluhopis ve forme

soustavy rovnic:

PV, =9680K¢ a PV, = 999K ¢

1.PV, = PV, +w(6—5)

2. PV, = PV, +w(7—6)

1. PV, = 9680+ vz~ 9080

2PV, = py, + 200" PVe

1.PV, = 9680+%(PV6 + 999-PV, —9680]
1., .1 1.1

PV, = 9680+ = PV, +-9999- = PV, — = 9680
2 4 4 2

PV, =978633K¢

2.PV, = 978633+ 209~ 978633

PV, =9892665K¢
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Podle stejného postupu vyfithm, pomoci soustavy dvou rovnic, neznamé kuponové
sazbycs acy:
C; = 3p5% p.a. ac; = 38006 p.a.

C, —C
1.c, = ¢ +ﬁ(6—5)

Cg —Cg
8-6

c, —3p5
2

2.c, =¢cg + (7—6)

1.c, = 355+

2.¢, =c, +P0"C

lc, = 3,55+%(c6 + 19—%06 - 3,55)

11 .1
C; = 355+2C, = C; +§(19— 355)

Cs 1 363% p.a.

2_(;7 = 3,63+%3’63

c, U372% p.a.

2) Podle vztahu (1) dop@iame urokové miry pro Sestilety a sedmilety dlukop
Dluhopis Sestilety
C, =0,036310000= 363K¢
PV, = S + S S+ Ce =+ Ce -+ Ce 5+C6+N|:
Hn o (@+n) @n) @+r)" Q) Q)

363 , 363 363 363 363  363+10000
1+0,021 (1+00403* (1+00489° (1+00408" (1+00429°  (L1+r6)°

A 10363 _
® 1978633-160959

978633=

re 0 403% p.a.
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Dluhopis sedmilety
C7=0,0372(10000=372K¢

¢, , ¢ ,C . C . C . C _C+NH

PV, =
Toltn [en) @) @en) @Rl @) @)
372 372 372 372 372
9892665= + + + + +
2 1+0021 (1+00403* (1+00486° (1+0,0406" (1+0,0429°
. 372 372+10000

+
(1+00403°  (1+r1,)

A 10372 _
"\ 9892665-194302

r, 0387% p.a.

Pii vypoétu arokovych mdr u jedenéctiletého a dvanactiletého dluhopis jsem

postupovala stejn

Z vypatitanych vyno8 mizeme graficky sestrojit vynosovoiiwku

Dluhopis \/ynos
2T(k 2/2010) 1,00
3M 1,87
6M 1,74
oM 2,07
1Y 2,11
2Y 4,03
3Y 4,86
4Y 4,06
5Y 4,29
6Y 4,03
Y 3,87
8Y 3,77
QY 4,65
10Y 4,25
11Y 4,27
12Y 4,24
13Y 4,13
14Y 5,84
15Y 5,07

Tab. 3Vypocitané arokové miry
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Vynosova kiivka
7,00 -
6,00 5.54
, =507
5.00 156 . 2455
: pral . Y . 4 13
4§E 4:93 S 28458 424
4
2.00 ‘ff'./ 214
' 74 '
1,00 A 106
0,00 . . . . .
P N - S O R G S
Dluhopis

Obr. 9 Vynosova Kivka

Na grafu vynosové ikvky vidime, Ze jeji kratky konec je definovan 2T fRe
sazbou, ktera v Gnortinila 1% p.a%’ Pro zjistni tvaru Kivky jsem pomoci vhodného
nastroje, logaritmické spojnice trendu, v Exceluadjja trend. Z &) je patrné, Ze
kiivka ma rostouci trend, a proto ji nadale budemepovat za rostoucUrokové miry
pro doby splatnosti 4 — 13 let kolisaji kolem hoyrdo p.a., v tomto rozmezi séwka
ukazuje byt plochou. Naflkce jsou patrna 3 lokalni maxima — pro urokové ymir
rs=4,86 % (p.a.)fo = 4,65 % (p.a.) &4 = 5,84 % p.a. Sklon vynosové&iky je
popsan rozdilem mezi patnactiletym dluhopisemss= 5,07 % p.a. aiimésicnim
dluhopisem $3y=1,87 % p.a. NaObr. 9 u kratkodobych dluhopis dochazi
k vyraznému poklesu a mezi dvouletyrityiletym a tinactiletym, patnéctiletym

dochéazi naopak k vyraznémistu.

Nyni sestrojenou fivku pouZziji pro sestaveni dluhopisovych portfolijunizovanych
vaci paralelnimu posunu vynosové\y (tj. predpokladame, Ze vSechny Grokové miry
se neni o stejné firustky ¢i Ubytky) a sloZzenych vzdy ze dvou dfuldluhopigi

s riznymi dobami splatnosti s cilem ziskat kapital ednprazové uhrazeni &w ve
vySi 1 000 000 K. Imunizace je zaji8ha podminkou stejnych duraci portfolia it a

po zjiseéni sloZzeni portfolia bude zkontrolovan&by nasledujici vypéty byly
piesrEjSi, tak @i sestavovani dluhopisového portfolia nebudu paatziluhopisy (s
Sestiletou, sedmiletou, jedenactiletou a dvandetilsplatnosti), u nichz jsem neznamé

hodnoty Urokovych g musela dopéitat.

2" http:/lwww.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastrajééx.html#mp_nastroje
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4.2. Vzorovy priklad — imunizace portfolia tvoreného ¥i a osmiletymi dluhopisy
Méme tilety dluhopis s kuponovou sazbou 4,10% p.a. @mpmou cenou
9809 K& a nominalni hodnotou 10 00G&Knominalni hodnota je pro vSechny dluhopisy
stejna). A osmilety dluhopis s kuponovou sazbou0%8p.a. s pimérnou cenou
9999 K& a se stejnou nominalni hodnotou.dJye ve vysi 1 milionu na dobu 5 let a
chceme investovat takové mnoZstvi ¢gettak, abychom mohli po 5 letech tentoev

jednorazo¥ splatit.

Urokova Diskontni
Rok mira faktor Kupon PV; Dy Do Drw
1 2,11% 0,979336| 410 401,53 401,53 393,23 401,44
2 4,03% 0,924023 410 378,85 757,70 728,35 756,50
3 4,86% 0,867302| 10410 9028,62 27085,85 25830,49 26993,04
SUMA 9808,99 28245,07 26952,06 28150,98
DURACE 2,88 2,75 2,87

Tab. 4 Dluhopis s 3letou dobou splatnosti

Urokova Diskontni
Rok mira faktor Kupon PVg Dy Do Drw
1 2,11% 0,979336 380 372,15 372,15 364,46 372,07
2 4,03% 0,924023 380 351,13 702,26 675,05 701,15
3 4,86% 0,867302 380 329,57 988,72 942,90 985,34
4 4,06% 0,852834 380 324,08 1296,31 1245,73 1292,15
5 4,29% 0,810563 380 308,01 1540,07 1476,72 1533,20
6 4,03% 0,788948 380 299,80 1798,80 1729,12 1790,29
7 3,87% 0,7666 380 291,31 2039,16 1963,18 2028,76
8 3,77% 0,743747| 10380 7720,10 61760,78 59516,99 61419,20
SUMA 9996,15 70498,25 67914,15 70122,14
DURACE 7,05 6,79 7,01

Tab. 5Dluhopis s 8letou dobou splatnosti

V Tab. 4 uvadim vypéty pro ftilety dluhopis. V prvnim sloupci je doba

splatnosti, ve druhém sloupci jsou Urokové miry pr jednotlivé doby splatnosti
a ve tetim sloupci jsou vypsitané hodnoty diskontniho faktoru podle vzoidg+r, ).

Ctvrty sloupec obsahuje kuponové platby vyplacergisiusném obdobi a v patém
sloupci jsem vypéitala cenu dluhopispodle vzorce (2). V poslednicketh sloupcich
se &nuji vypoctam jednotlivych duraci, tj. v Sestém sloupci je Malegova durace
podle vztahu (7), v sedmém sloupci je kvazimodiéwa durace podle vztahu (9) a
v osmém sloupci je Fisher-Weilova durace podle hztéll). Stejné vypiy jsem
provedla i pro osmilety dluhopisNab. 5.
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Urokova Diskontni|
Rok mira faktor UVER Dy Do Drw
1 2,11% 0,979336 0 0 0 0
2 4,03% 0,924023 0 0 0 0
3 4,86% 0,867302 0 0 0 0
4 4,06% 0,852834 0 0 0 0
5 4,29% 0,810563 | 1000000 4052813,95 3886100,25 4034724,06
SUMA 810562,79 4052813,95 3886100,25 4034724,06
DURACE 5,00 4,79 4,98

V Tab. 6 uvadim vypdéty pro uwr. Ve tetim sloupci je vypéet sodasné
hodnoty U¥ru v patém roce. A v poslednichreth sloupcich uvadim vypty

Tab. 6 Uvér na 5 let

jednotlivych duraci G&ru jako u tiletého a osmiletého dluhopisu.

Imunizace portfolia

Nyni potebujeme, aby se durace naSeho dluhopisového partigtovnala
duraci ggtiletého G¥ru v hodnot 1 000 000 K. Timto zajistime, aby naSe dluhopisové

portfolio bylo imunni ¥¢i paralelnimu posunu Urokovychéem

SloZeni portfolia proipad kazdé z duraci pibdm podle vztahu (14), kde jsem

pomoci Microsoft Excel- HledadéSeni dostala tyto hodnoty:

Rel.podily| Pocty ks | Cena dnes (K¢) | Hodnota (K&) Dy (roky)
(v %) na 1 dluhopis
Dluhopis 3: | 49,186 41 9808,99 398682,07 2,88
Dluhopis 8: | 50,814 41 9996,15 411880,72 7,05
Uvér: 810562,79 5,00
Hodnota
portfolia: 810562,79
Durace
portfolia: 5,00

Tab. 7 Imunizované dluhopisové portfolio (Macaulayovaahe)

Rel.podily [ Pocty ks | Cena dnes (K&) | Hodnota (K&) Dq (roky)
(Vv %) na 1 dluhopis
Dluhopis 3: 49,527 41 9808,99 401447,38 2,75
Dluhopis 8: 50,473 41 9996,15 409115,41 6,79
Uvér: 810562,79 4,79
Hodnota
portfolia: 810562,79
Durace
portfolia: 4,79
Tab. 8 Imunizované dluhopisové portfolio (kvazimodifikawvé@adurace)
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Rel.podily [ Pocty ks | Cena dnes (K&) | Hodnota (K&) | Drw (roky)
(v %) na 1 dluhopis
Dluhopis 3: | 49,093 41 9808,99 397931,75 2,87
Dluhopis 8: | 50,907 41 9996,15 412631,04 7,01
Uvér: 810562,79 4,98

Hodnota

portfolia: 810562,79

Durace

portfolia: 4,98

Tab. 9 Imunizované dluhopisové portfolio (Fisher-Weiladarace)

Na uvedenych tabulkach tbeme vidt, Ze relativni podily imunizovaného

dluhopisoveho portfolia jsou ve vSediedh gipadech fiblizné stejné. Relativni podil

tiiletého dluhopisu jeifblizné 49% a osmiletého dluhopisu jélgizne 51%.

Kontrola imunizace

V nasledujicich vyp&tech budu fedpokladat paralelni posuasove struktury
arokovych nér doli a nahoru, konkréthposuny lambda budatinit +1, -1, +3, -3, +5,
-5, +10, -10 procentnich bodPi vypoctu budu opt uzivat vzorce (7), (9) a (11) pro

vypocty jednotlivych duraci, kdy ke kazdé arokovérenfripoctu nebo odé&tu zmenu

arokové miryi.

Zmeéna Grok. ndr | Rel. podil Rel. podil Dw (roky)  Dw (roky) Dw (roky)

(v % bodech) | dluhopisu 3 dluhopisu 8 dluhop. 3 dluhop. 8 @vu
-10 53% 47% 2,90 7,38 5

-5 51% 49% 2,89 7,23 5

-3 51% 49% 2,88 7,16 5

-1 50% 50% 2,88 7,09 5

0 49% 51% 2,88 7,05 5

1 49% 51% 2,88 7,01 5

3 48% 52% 2,87 6,93 5

5 46% 54% 2,87 6,85 5

10 43% 57% 2,86 6,62 5

Tab. 10Vysledky imunizace (Macaulayova durace)
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Zmena urok. nir | Rel. podil Rel. podil Dq (roky)  Dq (roky) Dy (roky)
(v % bodech) | dluhopisu3  dluhopisu 8 dluhop. 3 dluhop. 8 @vu

-10 53% 47% 3,06 7,87 53

-5 51% 49% 2,89 7,32 5,04

-3 51% 49% 2,83 7,11 4,94

-1 50% 50% 2,78 6,90 4,84

0 50% 50% 2,75 6,79 4,79

1 49% 51% 2,72 6,69 4,75

3 48% 52% 2,67 6,49 4,66

5 47% 53% 2,61 6,29 4,57

10 43% 57% 2,49 5,81 4,37

Tab. 11Vysledky imunizace (kvazimodifikovana durace)

Zmeéna Grok. ndr | Rel. podil Rel. podil | Drw (roky)  Dew (roky) | Dew (roky)
(v % bodech) [ dluhopisu 3  dluhopisu 8 dluhop. 3 dluhop. 8 @vu
-10 53% 47% 2,88 7,27 4,96
-5 51% 49% 2,89 7,23 5
-3 51% 49% 2,88 7,16 5
-1 50% 50% 2,88 7,07 4,99
0 49% 51% 2,87 7,01 4,98
1 49% 51% 2,86 6,95 4,97
3 47% 53% 2,85 6,81 4,94
5 46% 54% 2,83 6,66 4,9
10 42% 58% 2,78 6,2 4,77

Tab. 12Vysledky imunizace (Fisher-Weilova durace)

Na uvedenych tabulkach theme vidt, Ze relativni podily imunizovaného
dluhopisového portfolia se &ni az g velkych znénach v urokové ni¢ (3 a vice
procentnich bol). Z vypaita je tedy patrné, Ze zvolené dluhopisové portfatie fired
pohybem udrokovych #r ochranit jen v fipac, Ze jejich zmény jsou velmi malé.
Posuny o +/-5 a +/-10 procentnich hgdem uvedla jen pro zajimavost, protoZe v praxi
je takto velka zréna arokovych rér nerealna.

Pri paralelnim posunwasové struktury urokovych én jsou ve vSechiéch
piipadech ogt priblizné stejné.

Pokud se pozognpodivame na vysledky Tab. 11 zjistime, Ze vytveéené
dluhopisové portfolio je nejvice imunniad paralelnimu posunwasové struktury
arokovych n&r doli. Naproti tomu vTab. 10 a Tab. 12 je Zejmé, Ze dluhopisova
portfolia jsou nejvice imunniiki paralelnimu posuntiasoveé struktury urokovych én

nahoruK vétSim znénam dochazi azipparalelnim posunu nahoru a da 5% a 10%.
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4.3. Imunizace dluhopisového portfolia pro dalSi vigrané dvojice dluhopisi
Pro sestaveni imunizovaného portfolia jsem si vigbingto dvojice dluhopis.

Dvojice dluhopisi

Dluhopis 3
Dluhopis 8
Dluhopis 3
Dluhopis 9
Dluhopis 3
Dluhopis 10
Dluhopis 4
Dluhopis 8
Dluhopis 4
Dluhopis 9
Dluhopis 4
Dluhopis 10
Dluhopis 5
Dluhopis 8
Dluhopis 5
Dluhopis 9
Dluhopis 5
Dluhopis 10
Tab. 13Vybrané dvojice dluhopis

JelikoZz sestrojena vynosova&iwka je rostouci, budeme pro dalSi v¥¢po
pouzivatpouze Fisher-Weilovou duraci.

V Tab. 14 jsem pro zajimavost uvedla imunizované dluhopispeétfolio
sestavené ze souboru dluhdpitvouletého sétyiletym a tinactiletého s patnactiletym.
V piipact pouziti dluhopis s kratkymi dobami splatnosti (2 a 4 roky) vypsddtdoby
splatnosti je&t predtim, neZ nastane doba splatnostérav(5 let). To znamena, Ze
kapital uteny ke splaceni @éw je nutné je$tna i roky, resp. jeden rok investovat.
Mérg rizikové bude investovat jen na jeden ré&mnmuz odpovidaji relativni podily obou
dluhopisi na portfoliu. Zaporny poddtyiletého dluhopisu na portfoliu Ize vy&tiit tak,
Ze castku odpovidajici podilu dvouletych dluhapisi vypijcime a koupime za ni
dluhopisyctyileté.

V piipadt dlouholetych dluhopis se splatnostmi 13 a 15 let je tomu naopak.
Investor bude preferovat dluhopis s kratSi dobdatspsti, i kdyZ doby splatnosti obou
dluhopisi jsou iliS dlouhé, abychom mohli ziskat jejich nominahuidnoty, které ke
splatce G¥ru prispéji nejvice. V tom pipact musime nakoupigthto dluhopig takové
mnozstvi, abychom z kup@rziskali poZzadovanodastku na splaceni @ru. Protoze

v souboru beru v Gvahu pouze dva dluhopisy, @aktku odpovidajici hodnbt
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dluhopisi s delSi dobou splatnosti si musim it a investovat ji do dluhopiss kratSi
dobou splatnosti, nebaa je blizSi dob splatnosti G¥ru. Ukazuje se tedy, Zze nema
smysl investovat do takovych dluhopigejichZz doby splatnosti jsou Buobke kratSi nez
doba splatnosti Wvu, nebo ob o mnoho delSi. LepSinkeSenim je investovat do
dluhopisi, které kombinuji kratké a dlouhé doby splatnoak, taby doba splatnosti
avéru lezela mezi nimi.

V tabulce Tab. 14 uvadim vSechna zkoumana dluhopisova portfoliachej
sloZeni, durace i délky dob splatnosti dluhapike #ejmé, Ze pokud jsem k dluhopia
s kratkou dobou splatnostitifazovala dluhopisy s delSi dobou splatnosti, ktera s
zvySovala, pak podil kratkodobého dluhopisu ve egsém portfoliu roste a

dlouhodobého dluhopisu klesa.

Portfolio Podily Durace Splatnost
(%) (Dew) (roky)
Dluhopis 2 -66% 1,97 2
Dluhopis 4| 166% 3,80 4
Dluhopis 3 49% 2,87 3
Dluhopis 8 51% 7,01 8
Dluhopis 3 56% 2,87 3
Dluhopis 9 44% 7,62 9
Dluhopis 3 60% 2,87 3
Dluhopis 10| 40% 8,10 10
Dluhopis 4 63% 3,78 4
Dluhopis 8 37% 7,01 8
Dluhopis 4 69% 3,78 4
Dluhopis 9 31% 7,62 9
Dluhopis 4 72% 3,78 4
Dluhopis 10| 28% 8,10 10
Dluhopis 5 86% 4,64 5
Dluhopis 8 14% 7,01 8
Dluhopis 5 89% 4,64 5
Dluhopis 9 11% 7,62 8
Dluhopis 5 90% 4,64 5
Dluhopis 10[ 10% 8,10 10
Dluhopis 13| 169% 10,37 13
Dluhopis 15[ -169% 10,5 15

Tab. 14Imunizovand portfolia vybranych dvojituhopisi
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Kontrola imunizacerybranych dvojicdluhopisi

Pfi posunucasové struktury drokovych ¢n se néni téz ceny dluhopis. Je

ziejme, Ze fi snizeni Urokové miry se ceny jednotlivych dlulsdmvysuji a pi zvyseni

arokovych nér je tomu naopak. Se zvySujici se urokovou mirow\s&Suje hodnota

diskontniho faktoru, ktera pak sniZuje jednotlivéafeni toky (kupony a jmenovitou

hodnotu),a tedy i cenu dluhopisu

Na nasledujici tabulce bych é&lat ukazat, jak se émi ceny jednotlivych dluhopispii

zmeéné Urokovych ngr. Zmeny cen dluhopis pii jednotlivych zngnach arokovych rr

jsem pditala podle vztahu (1).

Zmena ur. ndr
(V % bOdeCh) PY PV, PVs PVg PVy PVio
-10 13104,38 14431,91 15550,1f 20789,Y7 21332[51 14237
-5 11294,12 11837,72 12183,28 14223,48 14083|62 24,88
-3 10665,44 10969,23 10665,44 12313,15 12037}09 31,89
-1 10083,66 10181,28 101241 10704,38 10340|24 8,299
0 9808,99 9814,69 9679,72 9996,1b 9601,719 10623,96
1 9544,46 9464,99 9259,04 9344,3B 8927,15 9831427
3 9043,99 8812,63 8484,5 8190,28 7745,32 845771
5 7789,96 8217,42 7789,96 7207,3B 6752,18 732036
10 7550,83 6942,04 6343,87 5325,3b 4893,99 5236|32

Tab. 15Zmeny cen dluhopis pti zméneé arokovych nér

Dale jsem provedla kontrolu imunizace vybranychtfpdiir a zjistila jsem, Ze

sestrojena dluhopisova portfolia jsou imunaéivmalym znménam arokovych rér jako

v pripadt portfolia sloZzeného Zitetého a osmiletého dluhopisiontrolu imunizace

jsem provadla pro posun vynosovéikky o -1, + 1, - 5 a +5 procentnich hiod
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-1% 0% +1%
Podily Podily Podily Splatnost
Portfolio (%) Durace | (%) Durace| (%) Durace| (roky)
Dluhopis 3 50% 2,88 49% 2,87 2,86 3
Dluhopis 8 50% 7,07 51% 7,01 6,95 8
Dluhopis 3 56% 2,88 56% 2,87 55% 2,86 3
Dluhopis 9 44% 7,70 44% 7,62 45% 7,53 9
Dluhopis 3 60% 2,88 60% 2,87 59% 2,86 3
Dluhopis 10 40% 8,20 40% 8,10 41% 7,98 10
Dluhopis 4 63% 3,79 63% 3,78 62% 3,77 4
Dluhopis 8 37% 7,07 37% 7,01 38% 6,95 8
Dluhopis 4 69% 3,79 69% 3,78 68% 3,77 4
Dluhopis 9 31% 7,70 31% 7,62 32% 7,53 9
Dluhopis 4 73% 3,79 2% 3,78 3,77 4
Dluhopis 10 27% 8,20 28% 8,10 7,98 10
Dluhopis 5 86% 4,66 86% 4,64 85% 4,62 5
Dluhopis 8 14% 7,07 14% 7,01 15% 6,95 8
Dluhopis 5 89% 4,66 89% 4,64 88% 4,62 5
Dluhopis 9 11% 7,70 11% 7,62 12% 7,53 8
Dluhopis 5 91% 4,66 90% 4,64 4,62 5
Dluhopis 10 9% 8,22 10% 8,10 7,98 10

Z Tab. 16 vyplyva, Ze pi zmén¢ urokové miry o 1% ddl jsou zcela imunni

dvojice dluhopig zvyrazréné ¢ervenou barvou. Naopakigmeéné arokové miry o 1%

Tab. 16Vysledky imunizace portfolii u zbyvajicich dluhopis

pri zméné Urokovych mér o0 -1% a +1%

nahoru jsou zcela imunni dvojice dluhapaznaené zele&
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-5% 0% +5%
Portfolio | Podily Podily Podily Splatnost

(%) Durace | (%) Durace | (%) Duracqg (roky)
Dluhopis 3| 51% 2,89 49% 2,87 2,83 3
Dluhopis 8 | 49% 7,23 51% 7,01 6,66 8
Dluhopis 3| 58% 2,89 56% 2,87 52% 2,83 3
Dluhopis 9 | 42% 7,94 44% 7,62 48% 7,12 9
Dluhopis 3| 63% 2,89 60% 2,87 55% 2,43 3
Dluhopis 10| 37% 8,54 40% 8,10 45% 7,4% 10
Dluhopis 4 | 65% 3,82 63% 3,78 3,72 4
Dluhopis 8 | 35% 7,23 37% 7,01 6,66 8
Dluhopis 4 | 71% 3,82 69% 3,78 65% 3,72 4
Dluhopis 9 [ 29% 7,94 31% 7,62 35% 7,12 9
Dluhopis 4 | 75% 3,82 72% 3,78 68% 3,12 4
Dluhopis 10| 25% 8,54 28% 8,10 32% 7,4% 10
Dluhopis 5| 88% 4,7 86% 4,64 82% 4,52 5
Dluhopis 8 | 12% 7,23 14% 7,01 18% 6,66 8
Dluhopis 5| 91% 4,7 89% 4,64 4,52 5
Dluhopis 9 9% 7,94 11% 7,62 7,12 8
Dluhopis 5 92% 4,7 90% 4,64 4,52 5
Dluhopis 10| 8% 8,54 10% 8,10 7,45 10

Tab. 17 Vysledky imunizace portfolii u zbyvajicich dluheji
pii zméne urokovych ndr o -5% a +5%

V tabulce Tab. 17 jsou uvedeny relativni podily vybranych dvojic
dluhopigi pii paralelnim posunu vynosovéikky o -5, +5 procentnich bdd Zmény
relativnich podii dluhopisi v portfoliu jsou vyraz&Si nez v pipadt posunu vynosoveé
kiivky o +/-1 procentnich bddu portfolii uvedenych v tabulc&€ab. 16 Fi poklesu
arokové miry o 5% se relativni podilgkierychdluhopigi (ozna&enécervenou barvou)
zmeéni 0 2% a ostatni o 3%. V ofg@m Fipads, pri rastu drokové miry o 5%, se
relativni podily gkterychdluhopigi (ozn&ené zelenou barvou) zmi o 3% a zbyvajici
0 4%, s vyjimkou dvojice dluhopistiileté a desetileté splatnosti, kde semito 5%.
Roste-li urokova mira, roste téz podil dluhopisweSi dobou splatnosti,igme
v disledku @ekavani vyssich kuponovych plateb, naopakppklesu urokovych wr
Ize ¢ekat Kist podilu dluhopisu s kratSi dobou splatnosti.

Zawrem mizeme fict, Ze vytvdena dluhopisova portfolia jsou imunniip
nepatrném paralelnim posurasové struktury arokovych én tak, jako tomu bylo

v pripact portfolia slozeného Zitetych a osmiletych dluhopis
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Zavér

Ve své praci jsem ctl ukazatsestavovani dluhopisovych portfolii z aktévn
obchodovanych statnich dluhopigk, aby pomoci nich bylo mozno jednorézeplatit
aver, pricemz gedpokladame, Ze doba drzeni portfolia je stejné @éba splatnosti
avéru.

Obtiznym ukolem bylo najit skupinku dluhopisktera by splovala kritéria
k sestrojeni vynosové fikky. Proto jsem si nakonec vybrala statni dluhgpis
obchodované na PraZzskeé burze, ktet8inu €chto kritérii sphuji. K sestavenéasové
struktury drokovych rr jsem pouzila metodu bootstra. ¢tyt dluhopigi (s dobami
splatnosti 6, 7, 11 a 12 let) bylo nutné nejprveaddat jejich ceny a kuponové sazby,
coz jsem provedla linearni interpolaci, a ndstgdam dopéitala urokové miry pomoci
rovnice pro teoretickou cenu dluhopisu. Ze ziskangmkovych ndr byla sestrojena
vynosova kivka, u niz byl pomoci MS Excel zjit rostouci trend.

Na zaklad ziskanécasové struktury arokovych dn jsem hledala portfolio
slozené ziiletych a osmiletych dluhopis které nglo byt imunizovano proti pohybu
urokovych nér, presreji proti paralelnimu posunu vynosovéuky. Ulohu jsemresila
pro duraci diskrétniho uteni, Macaulayovu a Fisher- Weilovu duragiletého a
osmiletého dluhopisu a vysledkem byla portfoliratse ve svém slozeni od sekiédp
neliSila. Kontrolu imunizace jsem pak provedla pastédnim vynosovéikky o +1, -1,
+3, -3, +5, -5, +10, -10 procentnich Kodzjistila jsem, Ze zvolené dluhopisové
portfolio Ize ed pohybem arokovych &nochranit jen v fipad, Ze jejich zngny jsou
velmi malé.

Dale jsemieSila problém imunizace portfolia i s naslednoutkaou imunizace
pro vybrané dvojice dluhopisa to jiz pouze pro Fisher —Weilovu duraci, jedpadto,
Ze vynosova #kvka byla rostouci a jednak proto, Ze slozeni ptigf z filetych a
osmiletych dluhopi® bylo pro Gzné typy duraci tépit stejné. Jestlize byly doby
splatnosti vybranych dluhogisvoleny tak, Ze doba splatnostiéiw lezela mezi nimi,
pak se potvrdily zary z gredchozi ulohy, tj. portfolio je dd@b chragno pouze fed
nepatrnym pohybem drokovychémtj. v rozmezi +/- 1 procentni bodii RyrazrgjSich
zmeénach urokovych rr bylo nové sloZeni portfolia téZz vice odliSné otvgdniho
sloZeni. Zajimavy vysledek jsem obdrzela u porfaestaveného z dluhopjgejichz
doby splatnosti byly ob kratSi nez doba splatnosti div (konkréti se jednalo o
dvouleté actyrleté dluhopisy) nebo @bdelSi (tinactileté a patnactileté dluhopisy).
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V piipact kratkodobych dluhopisjsme si museli vyigcit ¢dstku odpovidajici hodnbt
dluhopisu s kratSi dobou splatnosti a investoveojdluhopisu s delSi dobou splatnosti.
V piipact dlouholetych dluhopisse splatnostmi 13 a 15 let tomu bylo naopak. Btimh
davodu, pak nema smysl investovat dizhito dluhopié a je lepSi investovat do
dluhopisi, které kombinuji kratké a dlouhé doby splatnoak, taby doba splatnosti
avéru lezela mezi nimi.
Zawrem lze tici, Ze imunizace portfolia proti pohybu arokovyehér za

piedpokladu paralelniho posuntasové struktury je vhodna tehdy, dochazi-li jen

k nepatrnym zrgnam v trokovych mirach.
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