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Dluhopisy

» Dluhovy instrument
» CP penézniho trhu (do jednoho roku)

» CP kapitaloveho trhu (3 or 5-leté vs. > 10
let)
vyssSi naroky na ocenovani
vetsi citlivost na A Urokovych sazeb



Rozdéleni dluhopist

» Podle emitenta:
Statni, resp. dluhopisy verejnopravnich instituci
(Gilts)
Privatni:
» Podnikové (Corporate bonds)
» Bankovni (Bank bonds)




Rozdéleni dluhopist

» Podle dloby splatnosti:
kratkodobé (statni penézni poukazky)
dlouhodobé (bondy, obligace)




Rozdéleni dluhopist

» Podle denominace:
V domaci méne
V zahranicni mene

Dluhopisy vydavané v Evropé v nedomaci méné
se nazyvaji EUROBONDS. (hl. mény USD, JPY)

Pozn. Prvni emise EB 1963 it, Spol. Autostrada — 15 Mio. USD.



DalSi déleni dluhopist

» S pevnou sazbou (plain vanilla)

» S pohyblivym kuponem (floating bond)

» Indexové (index-linked bonds, CPI atd.)

» Prijmove (income bonds)

» S opci (callable, puttable)

» Dle zajisténi:
Zajistene (debentures)
Nezajistene, castecne zajistenée (usecured loan stocks)
Dluhopisy se zarukou (guaranteed loan stock)




DalSi déleni dluhopist

» S odlozenym kuponem (deferred coupon
bonds)

» Dvojmenoveé (dual currency bonds)

» S nulovym kuponem (zero bond)

» Konvertibilni (mandatory convertible)
» Zamenitelné

» Konzoly — vecné dluhopisy

» Prasivé (jung bonds)



Kreditni riziko dluhopisil

» Rating dluhopisu:
AAA ... Extrémne silné predpoklady ke splaceni
AA ... Silné predpoklady splaceni dluhu

A ... Silné predpoklady, ale citlivost na zmény
ekonomickych podminek

BBB ... DostateCna schopnost splacet

BB, B, CCC, CC, C, D — neschopnost splacet
jistinu




Ocenovani dluhopis(i

» Hleda se ,,spravna cena", tzv. vnitrni hodnota

» Porovnani se skutechou hodnotou



Ocenovani dluhopis(i

Dluhopis s pevhym zurocenim:

|-

Dluhopis s nulovym kuponem:

4



Ocenovani dluhopis(i

Konzola — perpetuitni dluhopis:

Kde V ... vnitrni hodnota dluhopisu
C ... kuponova platba
F ... jmenovita hodnota dluhopisu

r ... trzni urokova mira/mira vynosu, kt. Investor z
dluhopisu vyzaduje



Urokova zakladna

» 30/360 (NASD)

» 30/360 (Evropska)
» A/A

» A/360

» A/365



Priklad stanoveni ceny dluhopisu

» Emitent vydal dne 01.01.2010 pétilety dluhopis
v nominalni hodnoté 100,--. Rocni kupdn je ve
vysi 8% a vynos do splatnosti Cini 10%. Urcete
financni toky z tohoto dluhového instrumentu.




Priklad stanoveni ceny dluhopisu

Jednotlivé financni toky plynouci z dluhopisu:

Datum Financni tok

01.01.2015 108




Priklad stanoveni ceny dluhopisu

(0,140)



Priklad stanoveni ceny dluhopisu

Financni toky pri zohlednéni casove hodnoty:

Datum Cash Flow CF/(1+1)™n

ooroo 8w
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01.01.2015 108 67.06




Urokovaci obdobi

» Pozor: Urokovaci obdobi nemusi byt rovno poctu
et do splatnostlI Pouze je-li vyplacen kupon
jednou rocné.

» Bézné se pouziva:
Ctvrtletni vyplata kupdnu
Pololetni vyplata kuponu

=>



Cena dluhopisu pfi zméné UO

= =

=92,28



Cistd a hruba cena dluhopisu

» Cena dluhopisu se sklada ze dvou polozek:

Cista cena (oddiskontovana nominalni hodnota
dluhopisu)

Alikvotni urokovy vynos (Cast kuponové platby)



Implikace pro cenu dluhopisu

» If
i>r&oV<F

» If
i<r&o®V>F

» If
i=r&oV=F



Cena dluhopisu mezi vyplatou
kupond
Dva zplisoby vypoctu:

Interpolace (jednodussi, ale nepresny — vychazi z
linearity)

Primo ze vztahu pro vypocet ceny dluhopisu, kdy je
faktor Casu vyjadren v desetinném Cisle (zohlednuje
exponencialni vyvoj Cisté ceny)



Cena dluhopisu mezi vyplatou
kupond

Priklad:

Vypoctéete cenu dluhopisu ke dni 1.4.2010, pokud
nominal c¢ini 100, kupon 10% p. a., urok je
vyplacen jedenkrat rocne k 1.1. splatnost
dluhopisu je 1.1. 2015. Urokova zakladna je
30/360 (NASD).




Vypocet pomoci interpolace

Nejprve nutno vypocist cenu dluhopisu k datu
vyplaty kuponu jez predchazi dni vyporadani —
1.1.2010.



Vypocet pomoci interpolace

Naslednée vypocitame cenu dluhopisu ke dni
vyplaty kuponu, nasledujicimu po dni
vyporadani — 1.1.2011.




Ocenovani dluhopis(i

» Za rok by méla Cista cena dluhopisu nartst o
1,24 (93,66-92,42), coz za 3 mésice predstavuje
1,24/4=0,31. Proto nova Cista cena dluhopisu

bude 92,42+0,31=92,73. Dale je nutné pripocist

pomernou cast nabehleho kuponu Rocni kupon
je 8, za ctvrt roku je pomérna cast 2. Konecna

cena dluhopisu k 1.4. 2010 bude 92,73 + 2 =
04,73.




Primy vypocet

V tomto pripade je nutné upravit cas na desetinné
cislo. Pokud dojde k vyporadani 1.4.2010, pak
do vyplaty prvniho kuponu zbyva 0,75 roku, do
vyplaty druhého 1,75 atd.

Pak hruba cena dluhopisu ke dni 1.4.2010 bude:



Dluhopis s exkuponem

» V dlsledku existence a uplatnéni rozhodného
dne (ex-coupon date) je AUV nékolik dnl
zaporny cca. 30 dnl

» Pokud si investor zakoupi dluhopis mezi timto
datem a datem vyplaty kuponu, tak bude kupon
vyplacen ptvodnimu majiteli.



Zero bond

» Dluhopis bez kuponu

» Aby bylo dosazeno vynosu do splatnosti musi byt
emitovan na diskontované bazi

» Priklad:

Vypocitejte cenu zero bondu znéjici na nominalni
hodnotu 100,--. Vynos do splatnosti cini 8%.
Emise se uskutecnila 1.1.2008 a maturita je
1.1.2011. Datum vyporadani 1.7.2008 a urokova
zakladna je 30/360(NASD).




Zero bond

Reseni:




Vynos z dluhopisu
» Mozno vyuzit neékolik pristupu:

Nominalni kuponovy vynos (PAR YIELD)

B&Zny vynos (CURRENT YIELD)

Vynos do doby splatnosti (YIELD TO MATURITY)
Vynos za dobu drzby (HOLDING-PERIOD YIELD)



Nominalni kuponovy vynos

» Rychly a snadny zplisob méreni vynosu z
dluhopisu, ale ma nizkou vypovidaci schopnost
(nezohlednuje dobu zivotnosti dluhopisu, prijem
formou jmenovité hodnoty, vliv Urokovych meér)



Bézny vynos
» Vyuzivaji kratkodobé orientovani spekulanti

» O néco presnéjsi nez nominalni kuponovy vynos,
ale stale nepresny



Vynos do doby splatnosti

» Nejcaste€ji vyuzivany koncept

» Vynos, ktery obdrzi kupujici pokud dnes zakoupi
dluhopis a bude ho drzet do doby splatnosti

» Zohlednuje kuponoveé platby, prijem z jmenovité

nodnoty, zivotnost dluhopisu, ¢asovou hodnotu

budoucich prijmu

» Lze vymezit jako vnitfni vynosove procento
(IRR)




Vynos do doby splatnosti

, kde P, je aktualni trzni cena dluhopisu

Exaktni vypocet vyzaduje vyuziti numerickych metod



\Vynos za dobu drzby

» Investor, ktery se rozhodne prodat dluhopis pred
dobou splatnosti neobdrzi jmenovitou hodnotu a
pripadneé zbyvajici kuponove platby, proto neni
mozneé pro méreni jeho vynosu vyuzit vynos do
splatnosti



Vynos do doby vypovedi

» Pripada v uvahu pro nékteré dluhopisy (callable
bonds)

» Emitent ma pravo predcasné splatit dluhopis (v
pripade poklesu urokovych sazeb)

» Tim ovsem dochazi ke zméne vstupnich
podminek (rozvrzeni prijmd a doby splatnosti)



Otazka k zamysleni

» Uvazujme situaci, ze jste racionalni investor, tzn.
snazite se maximalizovat svij zisk a drzite ve
svem portfoliu urcity dluhopis. Centralni banka
se rozhodne v souladu se svou monetarni
politikou zvysit urokové sazby. Jaka bude Vase
reakce na toto opatreni?




Dekuji za pozornost



