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Tématem bakalarské prace jsou dluhopisy, konkrétné feseni tiloh s cilem sestavit
portfolio slozené z kuponovych dluhopisti na urcitou dobu tak, abychom po ukonceni doby
drzeni ziskali jeho prodejem kapital potfebny k jednordzovému uhrazeni uvéru. Z tohoto
divodu bylo soucasné pozadovano, aby portfolio bylo chranéno pied neptiznivym pohybem
urokovych mér (tzv. imunizované portfolio). Sestaveni takového portfolia je opieno o duraci
dluhopisu, tj. veli¢inu, kterd jednak udava primeérnou dobu Zivotnosti dluhopisu a jednak
vyjadiuje, jak moc je cena dluhopisu citliva na zménu Urokové miry (miry vynosnosti
dluhopisu). Pfi vypoctu durace i ceny dluhopisu je nutné diskontovat financni toky (nominalni
hodnotu 1 kuponové platby dluhopisu), k ¢emuZ je nezbytné mit k dispozici vhodné urokové
miry. Tyto miry byly pfevzaty z vynosové kiivky, kterou autorka sama sestavila z kratko 1
dlouhodobych dluhopisii emitovanych Ministerstvem financi CR a obchodovanych na Prazské
burze.

Prace je rozdélena do 4 kapitol a je k ni ptilozeno CD s vypoéty. V prvni kapitole
autorka Ctenafe seznamuje s dluhopisem, jakoZto cennym papirem, uvadi jeho klasifikaci,
charakteristiky, dale ukazuje vypocet jeho ceny a popisuje chovani dluhopisu v ramci
ekonomického cyklu. Druhd kapitola je veénovana vynosové kiivce (Casové struktufe
urokovych mér), ktera piedstavuje zavislost mér vynosnosti dluhopisti na délce doby jejich
splatnosti a ktera je vyznamnym nastrojem pro investovani na finanénich trzich (napf. u bank)
a stanovovani urokovych mér forwardovych produktii. Autorka uvadi nutné predpoklady pro
sestaveni vynosové kiivky tak, aby bylo mozno povazovat ji za vérohodnou. Déle zmiiuje
mozné tvary kiivek spolu s vysvétlenim podle uznavanych teorii a jejich typy. V odstavci
,,Teorie o¢ekavani“ na konkrétnim piikladu naznacuje, jak se uréi forwardova trokova sazba.
Posledni cast této kapitoly je vénovana konstrukci vynosové kiivky, kde vSak jen strucné
autorka uvadi 2 metody, jednu z nich pak podrobnéji popisuje pfi vlastni konstrukci kiivky
Vv posledni kapitole. V souvislosti s tim uvadi piehled raznych druhi vynosnosti dluhopist
s diirazem na vynosnost do splatnosti (YTM). Zmifuje téz, co lze vycist z vynosové kiivky ve
vztahu Kk vynosu do splatnosti. Tato kapitola je prolozena n¢kolika obrazky vynosovych
kiivek s rozliSenim podle emitenta, investora, tvaru a vyse kuponové platby.

Ve tieti kapitole autorka pojedndva o duraci dluhopisu. Durace v podobé miry
citlivosti ceny dluhopisy na zménu ve vynosnosti je predstavena formou ptikladu, déle jiz
autorka uvadi nékteré druhy durace (Macaulayova durace, modifikovand Macaulayova
durace, kvazimodifikovana a Fisher-Weilova durace). Macaulayova a modifikovana
Macaulayova durace je zavedena piimo pomoci vzorce a je ukazan, jaky je mezi nimi vztah,
ostatni typy duraci se autorka snazila odvodit samostatné. V poslednim odstavci této kapitoly
autorka ukazuje, jakym zpisobem se s duraci pracuje pfi tvorbé imunizovaného portfolia.

Posledni kapitola predstavuje stézejni Cast prace, nebot zde se autorka snaZzila
aplikovat nastudovanou teorii z ptedchozich kapitol v praktické aplikaci. Jak jsem jiz uvedla
vavodu posudku, autorka nejprve sestrojila vynosovou kiivku pomoci 2Trepo sazby,
kratkodobych a dlouhodobych dluhopist (délky dob splatnosti 2 tydny — 15 let) metodou
bootstrap. Nepodafilo se nalézt dluhopisy vSech poZzadovanych délek dob splatnosti (6, 7, 11,
12 let), proto bylo nutno ceny a kuponové platby téchto dluhopisti uméle dopocitat (linearni
interpolaci). Samoziejmé, tyto propocty pak mohly zkreslit tvar vynosové kiivky. Vysledek



této prace je uveden jednak v tabulce a jednak graficky. Dale autorka fesila problém sestaveni
imunizovaného portfolia ze dvou dluhopisti, které mélo byt drzeno podobu 5 let, S cilem na
konci této doby kapital pro jednorazové splaceni uvéru. Nejprve si pro sestaveni portfolia
vybrala tii a osmilety dluhopis a zkoumala vliv typu durace na vysledné slozeni portfolia.
Zména typu durace vSak ovlivnila slozeni portfolia jen nepatrné, proto dalsi vypocty autorka
provadéla jiz s Fisher-Weilovou duraci. Zkoumala slozeni imunizovaného portfolia pro
dalsich 10 vybranych dvojic dluhopist s riznymi hodnotami rozdili v délkach dob jejich
splatnosti, pricemz nejzajimavéjsi vysledky prinesly dvojice dvou a ¢tyiletych dluhopist a
tfinacti a patnactiletych dluhopist, kde bylo nutno finanéni prostiedky navic vypujcovat
(projevilo se to zapornymi relativnimi podily). U vSech zkoumanych portfolii byla autorkou
zkontrolovana kvalita imunizace, a to pii zménach urokovych mér o +/-1 procentni bod, +/-3,
+/-5 a +/-10 procentnich bodt. Nejvyssi kvalita se vSak potvrdila jen pfi malych zménach
v urokovych mirach (+/-1%ni bod). Veskeré vypocty v této kapitole s vyjimkou dopocitani
cen a kuponovych plateb dluhopisti neobchodovanych t.¢. na burze byly provedeny pomoci
SW Microsoft Excel a jsou na ptilozeném CD. Tato kapitola je prolozena mnoha tabulkami
S vypoc¢tenymi hodnotami durace, relativnich podili studovanych portfolii, v tomto piipadé i
pi1 zménénych urokovych mirach. V zavéru prace pak autorka zhodnotila dosazené vysledky
vyzkumu.

Prace je pomérné rozsahla (54 stran), coz je vSak ddno zadanym tématem. Autorka
musela nastudovat Casti teorie dluhopisti (vynosové kiivky, imunizace portfolia), které nejsou
bézné¢ pozadovany v ramci jejiho bakalatského studia. Problémem téz bylo nalézt vhodné
dluhopisy pro konstrukci vynosové kiivky tak, aby byly dodrzeny potifebné predpoklady.
Tento kol byl autorce zadan v dostatecném Casovém predstihu, pfesto vSak termin splnéni
tohoto ukolu nebyl dodrzen. Text prace je napsan celkem srozumitelné, témei bez preklept,
graficka Uprava je p&kna. Piesto ncktera tvrzeni prevzata piimo z literatury, napi. str. 21
odkaz 17 dole, str. 23 odkaz 18 dole, mohla byt autorkou pieformulovana, ne jen pievzata.
Informace v odkazu 19 na str. 23 dole pak mohla byt propojena s odstavcem “Vztah mezi
cenou dluhopisu a nominalni hodnotou® na str. 13. Vzhledem k uvedenym pfipominkam lze
praci povazovat za zdafilou, proto ji doporucuji k obhajobé a navrhuji hodnoceni
klasifikaCnim stupném velmi dobie.
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