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Kontakt

« Radova
— Tel: 224 095 102
— E-mail: radova@vse.cz
— Mistnost 180 NB, online

— Konzultace
* Po11:00-12:30



mailto:radova@vse.cz

Osnova

Kratkodobé a dlouhodobe
Metody ohodnocovani dluhopisu
Durace

. VVynosove Krivky

> w e



Kratkodobe dluhopisy

* druhy
— statni pokladnicni poukazky
— depozitni certifikaty
 urocene
» diskontované
— komercni papiry
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* kryti schodku statniho rozpoctu
* bezrizikove cenne papiry

» doba splatnosti do 12 mésicu

» diskontovana baze

* holandska aukce
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SPP
* VYNOS
D, 360
Y, = —*"—
oot .
-Y; rocni vynos na diskontované bazi,
- D diskont
- F jmenovita hodnota

—1 pocet dnu
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* ekvivalentni vynos

y __360*Y,
° 360—t*Y,
- Y, ekvivalentni vynos

-Y; vynos na diskontovane bazi
—1 pocCet dnu do splatnosti
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Nazev emise

SPP 4T 04/10

SPP 39T 01/02

SPP 26T 18/01

SPP 39T 04/01

SPP 2T 28/12

SPP 3T 21/12

Datum aukce

03.10.2019

31.01.2019

17.01.2019

03.01.2019

27.12.2018

20.12.2018

Datum emise

04.10.2019

01.02.2019

18.01.2019

04.01.2019

28.12.2018

21.12.2018

Datum
splatnosti

01.11.2019

01.11.2019

19.07.2019

04.10.2019

11.01.2019

11.01.2019

Objem emise Pozadovano (mil. Prodano (mil.

(mil. K&)

2500

2500

2500

2500

1000

1500

K&)

2540

2400

11 320

4700

9 340

15 080

K&)

40

0---

1120

1150

1500

2650

Primérny
vynos

Prdmérna cena
1,000 99,92228
1,565 99,21502
1,545 98,84194
-1,500 100,05837
-0,500 100,02918
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Kod
emise

21102839

22207640

22502841

21103642

22503643

20804644

22204845

Emitent
Ceskeé
MF
Ceske
MF
Ceskeé
MF
Ceskeé
MF
Ceske
MF
Ceske
MF
Ceske
MF

Datum
emise

14.01.2022

21.01.2022

28.01.2022

11.02.2022

25.02.2022

11.03.2022

25.03.2022

Datum

splatnosti

11.02.2022

22.07.2022

25.02.2022

11.03.2022

25.03.2022

06.04.2022

22.04.2022

Celkovy objem
emise

6810

3125

9 826

17923

18 151

19 965

Primarni vynos
[%]

3,60

0,00

400

424

424

447

4,68
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MNazev emise

Datum emise

Datum splatnosti  Objem emise *rumérny vyno: Pramérnd cena

|SPP 4T 04/11
|SPP 8T 21/10
|SPP 4T 14/10
SPP 12T 07/10
SPP 13T 23/09

04.11.2022
21.10.2022
14.10.2022
07.10.2022
23.09.2022

02.12.2022 0- 10 mid.
16.12.2022 0-5 mid.
11.11.2022 0 -5 mid.
30.12.2022 0- 5 mld.
23.12.2022 0- 5 mild.

6,480
6,490
6,490
6,550
6,590

99.498527
99.000535
99.497757
96.494673
98.361489

10
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Datum emise

Datum splatnosti

Jmenovita hodnota

Objem emise

Mabizeny objem do aukce v
Zpusob prodeje dluhopisa
PoZadovano

Prodano

Emitent odkoupil

Z toho technicky nakup (bez pohybu
penéz)

Z toho ostatni
Pramérny vynos
Primérna cena

Koeficient uspokojeni

04.11.2022
02.12.2022

1 000 000,00 K&
0-10mid. K&
0-10mid. KE
holandska aukce

27 791 000 000,00 K&
27 041 000 000,00 KE
0,00

0,00

0,00

6,48 %

99 493527
100,00 %

11



Qéporny vynos SPP

Ocekavani rozsireni zapornych vynost — vynosy klesnou jesté vice a
investori na této investici vydélaji.

Moznost kladného realného zisku — V ekonomikach ve kterych se
oCekava deflace, investofi mizou dosahnout investici do dluhopisu se
zapornym vynosem kladného realného vynosu.

Premisténi vkladli se zapornou urokovou sazbou do investic s méné
zapornou sazbou — Od té doby co nékteré centralni banky zavedly
zaporné vynosy vysSi nez jsou zaporneé vynosy ze statnich dluhopisu,
investori radéji vyberou prostifedky z centralni banky a vlozi je do statnich
dluhopisu, které jsou pro né vyhodné&;jsi

Alokacni strategie — Od nékterych institucionalnich investoru je
pozadovano, aby ve svem portfoliu drzeli dluhopisy — zejména investofi,
ktefi se specializuji na investice, které zabezpecuiji fixni prijem
napr.dluhopisove podilove fondy — tito investofi musi pokraCovat

v investovani do dluhopisu se zapornym vynosem za ucelem dodrzeni této
alokacni strategie

Poplatek za méne rizikovou investici — zahraniCni investofi z rozvojovych
zemi zapasi s propady ekonomik doprovazenymi znehodnocenim meény.
Tito investofi si proto vybiraji k nakupu bezpecnéjsi dluhopisy se zapornym
vynosem ekonomickych velikanu jako je Némecko.



http://akcie-cz.kurzy.cz/burza/dluhopisy
http://www.kurzy.cz/investice/
http://akcie-cz.kurzy.cz/emise/dluhopisy/statni-dluhopisy/
http://akcie-cz.kurzy.cz/emise/dluhopisy/statni-dluhopisy/
http://akcie-cz.kurzy.cz/burza/dluhopisy
http://www.kurzy.cz/investice/
http://www.kurzy.cz/podilove-fondy/
http://www.kurzy.cz/investice/
http://akcie-cz.kurzy.cz/burza/dluhopisy
http://akcie-cz.kurzy.cz/burza/dluhopisy

Dluhopisy

* Dluhopis = cenny papir vyjadrujici
dluznicky zavazek

* Trzni cena dluhopisu — dana stavem
nabidky a poptavky na trhu

* Teoreticka cena dluhopisu — soucasna

hodnota vsech budoucich plateb
plynoucich z dluhopisu



gouéasné (vnitfni) hodnota
kuponového dluhopisu

ro¢ni kuponova platba

C=k-JH

ro¢ni kuponova sazba

C C C JH
P= — + —+...+ —+ -
@A+i) @+i)° @a+in"  @+i"

k.JH k.JH k.JH JH
P = —+ — +..+ —+ :
@+ @+ @+ @+1)

teoreticka cena dluhopisu

o~ Jmenovita hodnota

urokova sazba doba splatnosti

1

-~
Pzﬂﬁ(z: K.4— ; JzJH-k-l_ (d+1) + 1.
= L+i) @+ i 1 @)

(1+1)

=JH.(k_<_1+i)”_—1+ L ]:JH(""?*‘)”_‘“‘}JH.(E—_ - j
i-(@+0)"  (@+0)" - (1+10)" i i-@+i)"



Soucasna (vnitrni) hodnota...

« ...diskontovaného dluhopisu (bezkuponovy, zerobond)
— Tento typ dluhopisu nevypldci Zadné kupony

* ...véCného dluhopisu (tzv. konzole nebo perpetuitni diluhopis)

— Tento typ dluhopisu vyplaci na konci obdobi kupén ve vysi C, jmenovita hodnota se
vSak nevyplati nikdy

P:—,
l

P (VH)... cena dluhopisu pocCitana jako souCasna hodnota vSech plateb
i... pozadovana vynosnost v urokovém obdobi (ne nutné ro¢nim!)

n.... PoCet urokovych obdobi do splatnosti dluhopisu

C...velikost kuponové platby

K...kupdnova sazba

JH ... jmenovita hodnota dluhopisu
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Zakladni pravidla vztahu mezi P, k
al(YTM)

» vzroste-li I, klesa cena dluhopisu a nadopak

« pokud je i=k, cena dluhopisu je rovna JH

« pokud je i>k, cena dluhopisu je mensSi nez jeho JH
« pokud je i<k, cena dluhopisu je vétSi nez jeho JH

P=JH<=>k=1I
P<JH<=>k<I
P>JH<=>k> |

Mozno pouzivat pro ovéreni, kontrolu vypoctu.



Alikvotni urokovy vynos

e Cena dluhopisu=kotovana cena+AUV
* AUV je pomerna cast kuponove platby
urcena dobou od posledni kuponove
vyplaty:

. AUV =%c
D

« d pocetdnu od posledni vyplaty kupdnu
« D pocetdnu mezi kuponovymi platbami
« C kuponova platba
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-dluhopis kotuje za tzv. ¢istou cenu, bez vlivu nasledujici
kuponove platby.

- tzv. hruba cena dluhopisu je cena, ktera v sob& zahrnuje 1 do té
doby nab¢hly kuponovy vynos.

P Vyvoj ceny dluhopisu

Dirty price

Clean price

Alikvotni urokovy vynos

v

Zdroj: Autor t



PV+AUV

« Cena vcetne AUV

PV 4 AUV = b KPR M

L T e U
L+ @+i) ®  @ti)

— diskontovani pomoci smiseneho uroceni



Zaporny AUV

...........................

‘Vyplata
:kuponové .
: platby 5

v§poctu ...;kuponové
5 :souCasné :  platby
........................... ; hodnoty

.......................

Zdroj: Autor



A
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kupan. platha

i-Drate

Ex-Date

Zdroj: Autor



Priklad

Stanovte cenu dluhopisu v den vyplaty
kuponu, je-li jeho splatnost za 3.5 roku, nese
rocni kupon 6% p.a. vyplaceny pololetne a
pozadovany vynos do doby splatnosti je
4.5% p.a.

Nominalni hodnota dluhopisu je 1 mil. KcC.

Jak by vypadala cena dluhopisu v jeji
relativni podobe, tj. v % JH?

22



Aukce SD - americka

EM TR Kk

41 8 4,60
43 4 3,95
40 9 3,70
41 7 4,60
43 3 3,95
40 8 3,70
42 6 3,80
41 6 4,60
43 2 3,95
40 7 3,70

Web - cnb

Aukce
D

16.02.05
02.02.05
19.01.05
08.12.04
24.11.04
03.11.04
20.10.04
06.10.04
22.09.04
08.09.04

23

Splatnost

18.08.18
02.08.07
16.06.13
18.08.18
02.08.07
16.06.13
22.03.09
18.08.18
02.08.07
16.06.13

S Min Pramér Max

3000 3,873% 3,883% 3,891% 7 748
5000 2,554% 2,599% 2,619% 14

5000 3,804% 3,815% 3,822% 9 094
3 000 4,563% 4,573% 4,582% 9 192
3000 3,212% 3,220% 3,231% 11

3000 4,725% 4,731% 4,737% 7 220
2 000 4,002% 4,010% 4,022% 8 832
5000 5,282% 5,300% 5,310% 14 755
7000 3,784% 3,912% 3,950% 11 826
6 000 5,191% 5,197/% 5,200% 19 154



W Ceny 17.1.2006 12:29
Patria Finance

titul

SD 3.00/06

SD 5.70/06

SD 6.30/07

SD 3.95/07

SD 2.90/08

SD 3.80/09

SD 6.40/10

SD 6.55/11

SD 3.70/13

SD 6.95/16

SD 4.60/18

100,68
105,35
107,80
103,35
100,75
103,55
115,65
119,05
101,00
129,00
106,00

24

cena

nakup prodej

100,88
105,65
108,10
103,65
101,05
103,85
115,95
119,35
101,30
129,30 €
106,30 <

cena
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. Dluhopisy online

Emailem SMS

S e | e e

Mazev Cena ¥-T-M Mod. AUVI(ks)
Ména Makup Prodej Makup Prodej Durace
ST OLUHOP 050 E CAK 100,050 100 280 0,185 0,476 0 286 33 60
ST. DLUHOP WARME CEK 100,150 100,400 0,023 0,378 0,033 -1,22
ST ODLUHOP 4 D0V 7 CZK 103,970 104 240 -0,014 0,276 D S35 4.44
ST DLUHOP, WARMT CZK 101,250 102,050 0,010 0,372 D275 2813
ST DLUHOP 0,006 7 CEK 100,010 100 200 -0, DDE -0 127 1,568 0,00
ST ODLUHOP D00V 8 CZK 100,000 100 300 O D0o0 -0 165 1,770 o o0
ST DLUHOP, D.85418 CZK 101,650 101,530 -0,030 -0,153 18912 87>
ST DLUHOPR, 4 80618 CZK 110,200 111,130 -0,011 0,141 2221 202 83
ST ODLUHOP 500615 CEK 114,850 115250 0,06 -0, 105 2 859 o006
ST ODLUHOP 000015 CZK 100,000 100 3590 O D0o0 -0 120 2254 o o0
ST DLUHOP. 1,505 CZK 105,140 105,560 D, D45 -0, 0s5 2,454 89 17
ST DLUHOP 3. 7520 CEK 118,210 115,710 D0, D5 0037 4 052 Z21 88
ST DLUHOP WARSD CZK 100,350 100,650 -0,014 0,077 D153 213
ST DLUHOPR 3 85421 CZK 120 300 120850 0115 O 025 4 GRS 209 61
ST DLUHOP, 4 7Du22 CZK 126010 125690 0,148 ST 5,663 2Zrad oa
ST. DLUHOP WARZS CEK 107,550 108 050 0,037 -0, 031 0,003 0,52
ST DLUHOP 045023 CZK 100820 101,750 D 339 D215 7 a0z 24 o7
ST DLUHOPR, 5 7024 CZK 143,300 144 050 0,251 D216 & 740 SDe &7
ST DLUHOP 2 40625 CEK 117,900 118 740 0,455 0372 8533 138 35
ST. DLUHOP 1.00026 CEK 105,500 105 800 0,447 0418 0687 280,23
ST DLUHOP WVARGZT CZK 102 400 103,000 D 055 D, 00S D 054 11,10
ST DLUHOP, 2 50028 CZK 121,550 122350 DEery DE16 10,823 156 72
ST DLUHOP O0,.9530 CEK 101,950 102 530 0,203 0, &0 13,268 -7, 79
ST ODLUHOP 4 20036 CZK 157 100 158 310 1.084 1.044 15 486 152 83
ST DLUHOP, 4 Bo457 CZK 185,100 156 850 1,882 1,628 24 381 187 .26

13.4.2016 17:10:20

Pozn. ¥-T-M = Wynos do splatnosti

Zdroj: Patria Finance, CSOB




u Dluhopisy online

Emazileam SMS

Statni CR

MNazev Cena ¥-T-M Mod. AUV(ks)
Ména Makup Prodej Nakup Prodej Durace
=1. DLUHOP. 0.00/18 CZK 100,010 100,360 -0066 -2 331 0,151 0,00
=1. DLUHOP. 0.83/18 CZK 100,160 100,760 0312 -1.672 0,299 29,62
=1. DLUHOP. 4.60/18 CZK 103,070 103,840 0335 -0,682 0,722 127,78
=1 DLUHOP 5.00/19 CZK 106,180 107,140 0454 -0.201 1,324 31528
=1 DLUHOP. 0.00/19 CZK 99,170 99,720 0512 0,172 1,633 0,00
ST. DLUHOP. 1.50/19 CZK 102,000 102,580 0451 0,143 1,905 12,08
ST. DLUHOP. 0.00/20 CZK 98,620 99460 0,633 0246 2,203 0,00
ST. DLUHOP. 3.75/20 CZK 108,330 109,280 0,704 0,397 2,687 7917
ST. DLUHOP. VAR20 CZK 101,950 102,950 -0 117 -0.437 0,031 -0,21
ST. DLUHOP. 3.85/21 CZK 111,190 112,130 0,871 0,639 3,633 63,10
ST. DLUHOP. 0.00/22 CZK 94 410 95040 1,366 0,468 4 241 0,00
ST. DLUHOP. 4 70/22 CZK 117,050 118,220 1,032 0,806 4,399 99 22
=T. DLUHOP VAR23 CZK 107,210 108,250 0226 0,043 0,352 65, 44
=T. DLUHOP 0.45/23 CZK 85,730 96,450 1,194 1,073 5,830 419
=T. DOLUHOP 5.70/24 CZK 127,560 128,790 1,252 1,082 5,601 28975
=T. DLUHOP 2 40,25 CZK 106,450 107 270 1,517 1,409 7,201 47 34
ST. DLUHOP. 1.00/26 CZK a4 750 95,460 1,662 1,570 8,215 42 47
ST. DLUHOP. 0.2527 CZK a7, 2oel a8, 190 1,762 1,643 9,031 19,93
=T. DLUHOP VAR2T CZK 104,550 105850 0,263 0,137 0,478 1,75
=T. DLUHOP. 2 50/28 CZK 105,500 106, 200 1,828 1,858 9 537 64 58
=1 DLUHOP. 0.95/30 CZK ar7.610 88,320 2,039 2,019 11,689 21,27
=T. DOLUHOP 4 20/36 CZK 126,740 129040 2428 2298 14,185 -7,00
=1 DLUHOP. 4 85/57 CZK 147,040 152050 2 360 2704 22062 269

24.11.2017 16:55:55

Pozn. Y-T-M = Wynos do splatnosti

Zdroj: Patria Finance, CS0B
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Cislo
emise

100
138
142
139
150
149
138
148
150
145
150
149
139

150

Cislo
transe ISIN

28 CZ0001005037
18CZ0001006233
4CZ0001006316
18CZ0001006241
8 CZ0001006688
6 CZ0001006696
17CZ0001006233
9CZ0001006506
7CZ0001006688
9CZ0001006431
6 CZ0001006688
5CZ0001006696
17CZ0001006241

5CZ0001006688

Kupon (ro¢ni)

0,25 %
1,75 %
1,95 %
Float

5,00 %
5,50 %
1,75 %
6,00 %
5,00 %
3,50 %
5,00 %
5,50 %
Float

5,00 %

Splatnost
10.02.2027
23.06.2032
30.07.2037
31.10.2031
30.09.2030
12.12.2028
23.06.2032
26.02.2026
30.09.2030
30.05.2035
30.09.2030
12.12.2028
31.10.2031

30.09.2030

Min. vynos /
Discount Margin

5.7070
5.3750
5.3060
7.5210
5.8360
5.8750
4.9770
5.3430
5.1160
4.6050
4.7030
4.8670
-11.2430

4.5350

Prim. vynos /
Discount Margin

5.7620
5.4100
5.3210
10.1560
5.8850
5.9190
5.0120
5.4130
5.1640
4.6600
4.7680
4.9430
-8.7310

4.5840

Max. vynos /
Discount
Margin
5.7850
5.4250
5.3270
11.5070
5.9110
5.9720
5.0260
5.4570
5.1980
4.7020
4.8040
4.9880

-7.2030

4.6150

27



ISIN CZ0003512659

Emitent:
ENREI s.r.0., 1C: 036 72 158
se sidlem Masarykova tiida 538/16, 415 01 Teplice

.6.2018

Emitent timto prohlasuje, Ze dlu: pisu a pomérny rokovy vynos
Dluhopisu Vlastnikovi Dluhopisu a zavazuje se mu vyplatit trokovy vynos
a splatit Jistinu Dluhopisu v misté, zpisobem a v souladu s Emisnimi podminkami
a Zakonem o dluhopisech.

zapsand v obchodnim rejstiiku u Méstského soudu v Praze oddil C viozka 235987

MNazev dluhopisd:

ENREI 7,20/18

ISIN:

CZ0003512659

Emitent dluhopisi:

EMREI s.ro., Masarykova trida 538/ 16, 417 01 Teplice,
IC: 036 72158

Zpusob a misto vyplaty jmenovité hodnoty Dluhopisu a vynosu z ného a dalsi
.emise Dluhopist jsou upraveny v Emisnich podminkdch.

ENENREI —

TTEN
g et Ludvik Opolzer, jednatel

Vynos dluhopis:

7.2 % rotné

Vyplata Grok{ rogné k:

22.6.2016, 22 6. 2017, 22. 6. 2018

Datum emise dluhopisi: 22.6. 2015
Splatnost dluhopisu: 22 62018
Forma diuhopisu: listinny cenny papir na jméno

Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu:

1.-KE

Celkova predpokladana hodnota emise:

18.000.000.- K&
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K 30. 6. 2014 emitovala J&T banka deset
tisic kusu podfizenych dluhopisu, kazdy o
jmenovité hodnote sto tisic korun
NeohraniCena doba zivotnosti

Charakter podrizeného dluhu

Nesou urok deset procent rocne, vyplacen
je Ctvrtletnée

https://www.|tbank.cz/o-bance/pro-
media/1165547-investori-upsali-certifikaty-
jt-banky.nhtm|
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- Béhem tfi tydnu upsala J&T Finance
Group své perpetuitni certifikaty v
objemu 500 milionu korun

 Kuponova sazba 7,5%

30
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Dluhopizy se splatnosti po roce 2110, Reuters (11 4. 2014)

Ticker | Covpon | Maturity Date |  Izspe Date ISIN Amount Tzsned Curr
DOENE | 4.8750 | 08-Jul-3013 | 08-Tul-2013 | XS0043371194 | 300,000,000 | Euro
DOENE | 6.2500 | 26-Jun-3013 | 26-Jun-2013 | XS0043370543 | 700,000,000 | Euro
DOENE | 7.7500 | 01-Jun-3010 | 24-Jan-2011 | XS0560120901 | 700,000,000 | Euro
DOENE. | 5.5000 | 29-Jun-3005 | 29-Jun-2005 | XS0223249003 | 1,100,000,000 | Euro
CP 4.0000 | 25-Jul-2882 | 02-Jan-1900 | NL0O000272813 [ 719,000,000 | British Pound |
FLAGI [ 0.1000 | 31-Dec-2199 | 24-Dec-2012 | AU3ICBO0203677 | 100,000,000 | Austrsl Dollar |
GASI 76780 | 19-Nov-2131 | 19-Nov-2008 | XS0399861326 | 150,000,000 | Euro
MASIT | 46780 | 01-Jul-2114 | 08-Apr-2014 | US375718AB76 | 350,000,000 | US Dollar
EDF 6.0000 | 23-Jan-2114 | 23-Jan-2014 | FRO011710284 | 1,350,000,000 | British Pound |
EDF 6.0000 | 22-Jan-2114 2-Jan-2014 | USF2893TALO1 | 700,000,000 | US Dollar
EDF 6.0000 | 22-Jan-2114 2-Jan-2014 | US268317ALE9 | 700,000,000 | US Dollar
HMLTC | 47500 | 01-Jul-2113 | 30-Apr-2013 | US40728TAA16 | 103,000,000 | US Dollar
TRUNP | 46740 | 01-8ep-2112 | 03-Apr-2012 | US91481CAAS0 | 300,000,000 | US Dollar
ENBEP | 41000 | 18-Jul-2112 | 18-Jul-2012 | CA29250ZAP32 | 100,000,000 | Canad Dollar
BOWDN | 4.6930 | 01-Jul-2112 | 03-Jul-2012 | US102291AA01 | 128,500,000 | US Dollar




Bezna vynosnost

* ZYTM pro konzolu, aproximace YTM

L= C
P

— 1. bézna vynosnost

-C kKuponova platba

-P cena dluhopisu



Bezna vynosnost

* vhodny ukazatel pro
— dlouhodobé
— cena blizko M



Rendita

« Rendita

R = bézna vynosnost + kapitalova vynosnost
_C N Prodejni cena - Kupni cena
P tx Kupni cena

t.... Doba drzby (v letech)



Priklad

* VypocCitejte renditu dluhopisu s kuponem 10% p.a.,
JH=1000, ktera byla koupena za 1000KcC a prodana
za rok za 1200Kc.



Priklad

* VypocCitejte renditu dluhopisu s kuponem 10%,
JH=1000, ktera byla koupena za 1000KcC a prodana
za rok za 1200Kc.

n_ 100 +12::|::|—1::|::|::|_ID3
1000 1000 -
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Priklad

m Na zakladé uvedenych trZznich dat urcete cenu
dluhopisu o jmenovité hodnoté 10 000 K&,
ktery vyplaci rocni kupony 5 % p.a. a je splatny
Za 3 roky

14 000 8 400 25 000
TrZni cena 13 615 7 969 23099
kp.a. 0% 0 % 0 %
Splatnost 1 rok 2 roky 3 roky

37



Durace

« citlivost ceny dluhopisu na zmeny urokovych
mer

* U kupdénovych dluhopisu
— vazeny prumér dob splatnosti jednotlivych plateb

— vaha — pomérny pfirustek diskontované platby do
ceny

« Durace se nekdy interpretuje jako stredni doba
splatnosti
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Timeline

Macaulayova durace

Last cashflow _l

Cashflows
l—‘—|

2 v ow o on

Duration —

Maturity date

Zdroj: www.investopedia.com

Obecné muzeme prohlasit, ze Macaulayova durace
vyjadfuje vazeny prumér poctu let do splatnosti
cash flow dluhopisu, kde vahou jednotlivych let je
prirustek diskontované platby do ceny, ktera z
dluhopisu v daném roce plyne.

Jinak fe¢eno, tato durace vyjadfuje prumérnou dobu
splatnosti dluhopisu.


http://www.investopedia.com/university/advancedbond/advancedbond5.asp
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Durace — Macaulayho durace

Durace je urCitym meritkem rizika — ¢im vetsi durace tim vice se
nam zmeni cena dluhopisu prfi zmenée urokove sazby

. .y jmenovita hodnota
CF v jednotlivych letech

» j-C, n.JH 1.Cc, 2.C, n-(C, +JH)
i R R L2 4+ —
D @+ @+D"  @+i)  @+i) (1+1)
-~ a C JH  C C, C. +JH
I R R AR
2@+ @+i)" d+1) (@+1) (1+1)
I(onoeéﬁbgr:gkp%vé%ctqe?c;o dobrdo Splamojséidnot"vé roky urokova sazba

Pro diskontovany dluhopis plati D,,=n
— diskontovany dluhopis totiz nevyplaci zadny kupon......... Dy =& —
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Durace a konvexita

* Ccéhna

— pri pouziti duration je pri kazdé zmene

uro
— pri
uro

Kove sazby nizSi nez skuteCna cena
pouziti konvexity zavisi na tom, zda se

1 4V 4

Kova sazba zvysi Ci snizi.



Durace - priklad

 Investor muze investovat do dvou typu dluhopisu:

— kuponovy dluhopis s jmenovitou hodnotou 100 K¢, kuponovou
sazbou 12 %, kuponem vyplacenym pololetné a dobou do
splatnosti 3 roky,

— diskontovany dluhopis s jmenovitou hodnotou 100 KC a dobou
do splatnosti 5 let.

— PozZadovana vynosnost je 12 % p.a.

« Jaké mu doporucite slozeni portfolia, pokud chce
Investovat v casovem horizontu Ctyri roky a zabezpecit
se proti zméne urokove sazby?
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Banka vlastni portfolio aktiv a pasiv ve vysi
1mld USD

Vynosnost aktiv je 12% a vynosnost pasiv
e 4%

Durace aktiv je 5, durace pasiv je 1,5
Urokova mira se zvysi o 1%

P:-14423,1 A:-44642,9

Ztrata — 30219
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 Mame portfolio slozené ze tfi dluhopisu
(JH=100)

» Ukol — zjistit zmé&nu hodnoty pfi vzriistu
urokove sazby o 1%

A 10 14 5 5 mil
B 8 10 6 10 mil

C 12 11 3 5 mil
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1) Ceny — 86,27, 91,29, 102.44
2) Durace — 4,1, 4,94, 2,69

3) Durace portfolia — 4,12

4) Cena portfolia 18,56

5) Vynos portfolia — podle jednotlivych let
—11,15%

6) Zmena hodnoty portfolia -
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) Vynosove Kkrivky
(Casova struktura urokovych sazeb)

* Na ruzna obdobi existuji ruzné urokové miry

 VIadni obligace s ruznou dobou splatnost urcuji
zakladni casovou strukturu urokovych sazeb

« Casovou strukturu je mozno konstruovat i pro
jiné typy (korporativni obligace stejného ratingu,
mezibankovni urokové miry, swapove miry, atd.)



|
Vynosové krivky

Struktura urokovych sazeb

« zavislost mezi dobou splatnosti a vynosovou mirou

* pokles urokovych mer
— Investor
 reinvestovani kuponovych plateb a M

— emitent
» dlouhodobé dluhopisy pfi pevném urocCeni

* rust urokovych mér
— Investor
» pokles ceny pfri prodeji pred splatnosti

— emitent
» kratkodobé — pozdéji si pujci draz



Vynosove krivky

volatilita urokovych mer

— pevne urocene dluhopisy citlive
— variabilni lepsi

vysoké urokove sazby

LI "4 A |

dlouhodobé

— vetsi volatilita ceny — viz durace

ma smysl vztah sledovat



Typy vynosovych krivek

« konstruuji se pro
podobne

— riziko, likvidita,

zdaneni - statni 5
?}- ___—— rostouci
g il \'e' plocha
. i — L= F- — = shrbem
° ruzny tvar | o f«r':\?fftl‘c-lqna;
— rostouci

doba do splatnosti

— konkavni

Zdroj: Autor



Vyuziti vynosovych krivek

» sprava portfolia

 pro financCni zprostredkovatele
 predikce urokovych sazeb

* ocenovani aktiv



