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Dluhopisy

v pripade vysoke volatility urokovych mer se
snizuje poptavka po dluhopisech s pevnym
kuponem a roste poptavka po dluhopisech s
promenlivym kuponem

pri vysokych urokovych sazbach jsou ceny
dluhopisu s pevnym kuponem niZSi nez pfi
nizkych urokovych sazbach

dluhopisy maji predevsim urokove riziko
dluhopisy — bezkuponové a kuponove




Mereni vynosu z dluhopisu

nominalni vynos (kuponovy vynos) —
kupon k nominalu

bezny vynos — kupon k aktualni trzni cene
vynos do splatnosti (YTM — yield to

maturity) — hlavni indikator vynosnosti
dluhopisu

vynos do doby vypovedi (YTC)
ocekavany realizovany vynos (YTR)




Cenova citlivost dluhopisu

=mira zmeny ceny dluhopisu pri urcCité zmene
vynosu do splatnosti

vétSina investoru je averzni vuci riziku — dava
prednost dluhopisum s mensi cenovou citlivosti
pokud ale investor oCekava, ze bude drzet

dluhopis az do doby splatnosti, potom je cenova
citlivost dluhopisu nedulezita

cena dluhopisu roste, vynos do splatnosti klesa
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Cenova citlivost dluhopisu

» pri konstantni kuponové mire a konstantni
dobe splatnosti (jedna krivka) ma dluhopis
s vyssim vynosem do splatnosti nizsi
cenovou citlivost (krivka se stava plossi)

» dluhopisy s ruznou kuponovou mirou a s
ruznou dobou splatnosti (dve ruzne krivky)
maji ruznou cenovou citlivost na zménu
urokove miry — jak je porovnat?




Durace

kvantifikuje cenovou citlivost dluhopisu

predstavuje prumérnou dobu, za kterou ziskame
prijmy z dluhopisu

slouzi ke stanoveni nové ceny dluhopisu pri
zmene vynosu do splatnosti

pro malou zmeéenu ceny dluhopisu plati Tayloruv
rozvoj.
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* uvazujme pouze prvni dva Cleny na prave strane
rovnice a cenu dluhopisu jako sumu
diskontovanych cash flow

* muzeme tedy psat:
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* (Macaulayovu) duraci D dluhopisu definujeme
vztahem: - " O
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Konvexita

* |e ,zpresnujici Clen” Taylorova rozvoje
* je definovana vztahem




Zmena ceny dluhopisu

* po dosazeni durace a konvexity do vzorce pro
malou zmenu ceny dluhopisu dostavame:
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 mame dluhopis s nominalni hodnotou 1000 KCc,
dvouletou splatnosti, kuponovou mirou 8% a s
vynosem do splatnosti 9%




80 1080
. oy i@ P=—+—— =982,41
cena dluhopisu je 109 ' 1.09°

1180 , 21080
2
e durace dluhopisuje D= LSS =1,925
P 982,41
102080 , 2[3[1080
2
» konvexita dluhopisu je K = LUE P =4714,15

1,09°




* predpokladejme, ze se vynos do splatnosti nahle
snizi 0 1%

e pokud budeme uvazovat pouze duraci, dojde k
rustu ceny o

dP =-1,925 E982’41
1,09

{-0,01)=17,35

* nova cena dluhopisu tedy bude

982,41+17,35 =999,76

» presny vypocet by vedl k vysledku 1000 Kc,
coz je absolutni chyba 0,24 KC a odpovidajici
relativni chyba 0,24/982,41=0,02443%




» pokud pouzijeme i konvexitu, dojde k rustu
ceny o
dP = —1925@9%[6—001 —[3714150,01° =17,35+0,23=17,58
* nova cena dluhopisu tedy bude
982,41+17,58 =999,99
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Modifikovana a dolarova durace
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* Cim vetsi durace, tim vetsi je vliv zmeny
urokove sazby na trzni cenu dluhopisu

* VySSI kuponova sazba vede k poklesu
durace
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Dluhopisove portfolio

» pokud mame v portfoliu m dluhopisu,
potom durace portfolia je dana vztahem

5 A +PRD,++P D,
p R+P+ P,
* k ochrane portfolia pred rizikem zméeny
urokovych sazeb se pouziva technika tzv.
imunizace portfolia




Imunizace portfolia

zakladni myslenka imunizace portfolia spoCiva v tom, ze se
durace vytvoreneho portfolia rovnha pozadované dobé
drzeni portfolia

za 2 roky chceme mit 1 mil. KC
k dispozici mame dva druhy dluhopisu

A — splatnost 1 rok, kupon jednou do roka, kuponovou miru
7%, oCekavany vynos 10% a nominalni hodnotu 100 K¢ —

dokazeme spocitat, ze durace je 1 rok a cena je
107/1,1=97,27 KC

B — splatnost 3 roky, kupon jednou do roka, kuponovou
miru 8%, oCekavany vynos 10% a nominalni hodnotu 100
KC




* cena dluhopisu B je

1
p=2 4 82 +i38:95,03
11 112 11

» durace dluhopisu B je

108 , 2[8 . 3[108
+ +

1,1 L1 LP®
95,03

» podily jednotlivych emisi na portfoliu

dostaneme resenim soustavy rovnic
X, +X,=1
X,[D+X,[D,=D, ,kde D, =2

D= =2,78




po vyreseni soustavy obdrzime vahy
X,=04382 X, =0,5618

abychom obdrzeli za 2 roky 1 mil. KC pri urokove
mire 10%, musime dnes investovat 1 000 000 /
1,172 coz je priblizné 826 446 KC

vzhledem ke spocCitanym vaham budeme
iInvestovat 362 148,64 KC do prvniho dluhopisu,
coz je pri cené 97,27 KC za jeden dluhopis
priblizne 3723 kusu

do druheho dluhopisu budeme investovat 464
297,36 KC, coz je pri cene 95,03 Kc priblizne
4886 kusu




urokova mira |/

rocni dluhopis

107*3723*(1+)

434 213,49

438 197,10

442 180,71

trilety dluhopis

1.rok: 8*4886*(1+)

42 605,92

42 996,80

43 387,68

2.rok: 84886

39 088,00

39 088,00

39 088,00

'3.rok: 108%4886/(1+/)

484 117,43

479 716,36
999 998,26

1 000 050,98

475 394,59




 vyvo] hodnoty portfolia v zavislosti na
hodnote urokove sazby

1,014,000.00
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1,000,000.00

999,000.00
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