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Vymezeni cile

Cilem pfedloZzeného textu je seznamit studenty s analyzou dluhopisti a to pfedevsim s jejich
ocenovanim a obchodovanim. Ctenaf se dozvi o metodice tvorby ceny dluhopist, o
vyznamu a vyuziti durace a také o vyuziti finan¢nich funkci programu Excel pro usnadnéni
uvedenych vypocta.

Dovednosti a znalosti ziskané po studiu textu

Po prostudovani by student mél zvladnout ocenovani dluhopisti a to jak klasickych, tak i
jejich specifickych druhti, vypocet durace ve vSech jejich formach a jeji vyuziti pfi fizeni
aktiv a pasiv. V ramci praktické aplikace se nauci studenti vyuZit finan¢ni funkce programu
Excel, slouzici na vypocet uvedenych vztahd. Tyto znalosti je mozné uplatnit pfi praci v
komer¢nich bankach, investi¢nich spole¢nostech a jinych finanénich institucich.

Casovy plan

Casova naroénost
m prezenéni ¢ast 16 hodin
m samostudium 24 hodin
m cvieni 8 hodin
m claboraty 8 hodin

Celkovy studijni Cas
m 56 hodin

Zpusob studia

Struktura DSO odrazi cil predloZzeného textu. V uvodni Casti se studenti seznami se
zakladni charakteristikou dluhopisti, potom s jejich ocenovanim a nakonec s praktickym
vyuZitim nékterych vlastnosti dluhopisi. Z tohoto divodu je nutné vénovat zvySenou
pozornost predev§im metodice ocenovani dluhopisii a to predev§im faktu, Ze cena
dluhopisu se sklada v kone¢ném dusledku z Cisté ceny dluhopisu a z alikvotniho urokového
vynosu. Proto je nevyhnutné seznamit se s nékterymi financnimi funkcemi programu Excel,
slouzicimi na analyzu dluhopisti (ostatni profesionalni programy na analyzu dluhopist
funguji na obdobném principu). Také je nutné vysledky autokore¢nich cvi¢eni konfrontovat
s vysledky, dosazenymi pomoci finan¢nich funkci.
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1. Zakladni pojmy a charakteristiké vlastnosti dluhopisu
Vymezeni zakladnich pojmt, charakteristickych vlastnosti dluhopisi, struktury dluhopisii a podminek emise.

2. Druhy dluhopist

Charakteristika jednotlivych druhti dluhopist, rozdily mezi jednotlivymi druhy dluhopisti, dasledky emise
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referenéni urokové sazby.
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7. Emise dluhopisti pomoci aukci

Holandska aukce dluhopist, americka aukce dluhopisii, vyhody a nevyhody jednotlivych druht aukci.
8. Durace diuhopisu

Jednotlivé druhy durace, vyznam durace, kvantifikovani durace, uplatnéni durace pfi fizeni aktiv a pasiv
9. Vyuziti programu Excel p¥i analyze duhopist
Funkce programu Excel, které se daji vyuZit pfi analyze dluhopisti, popis funkci a jejich vyuziti.
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Uvod

Analyza dluhopist je vyznamna z nékolika divodt. K hlavnim patfi ten, Ze dluhopisové trhy Casto presahuji svym
objemem akciové trhy a to diky tomu, Ze staty vyuzivaji emise dluhopisii k financovani statniho dluhu. Soucasné
volatilita trokovych sazeb zpusobuje, Ze zisky a ztraty z obchodovani s dluhopisy lakaji k tomuto finan¢nimu
instrumentu spekulanty, plsobici na finanénim trhu. Cilem této publikace je seznamit a naucit studenty
distan¢niho studia vyznamu dluhopisi, jejich vyuZziti v praktickém zivoté jak pfi ziskavani financnich zdroji, tak i
pfi spekulacich na finanénim trhu a v neposledni fadé také zakladim jejich ocenovani.

Casova naro¢nost studia je rozvrZzena na 14 tydenni semestr, s tim Ze v kazdé kapitole je specifikovana konkrétni
délka predpokladaného samostudia.




Zakladni pojmy
a charakteristiké viastnosti

dluhopisu
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je obeznameni se ze zakladnimi pojmy z oblasti dluhopisti a také s
charakteristickymi vlastnostmi dluhopist, plynoucimi z ekonomické podstaty dluhopist a z
platné legislativy.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:

seznamit se s definici dluhopist

seznamit se ze zakladnimi pojmy z oblasti dluhopist
seznamit se ze zakladnimi specifickymi vlastnostmi dluhopist
seznamit se ze strukturou dluhopisii

m seznamit se s podminkami emise dluhopist.

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhim kapitoly by mél zabrat asi 2 hodiny potiebné k
nastudovani teorie a zakladnich pojmu z oblasti dluhopisi.

Casova zatéz
m | tyden

Uvod

Dlouhodobé a kratkodobé dluhopisy jsou obchodovany jak na pené€Znim, tak i na
kapitalovém trhu. Tyto trhy maji predev§im charakter velkoobchodniho trhu, protoze hlavni
roli na ném hraji centralni banky, ministerstva financi, komeréni banky, velké firmy a
institucionalni investofi. Na tomto trhu se realizuje ménova politika a souc¢asné€ se na ném
ziskavaji penéZni prostfedky na delsi dobu. 1. Zakladni pojmy a charakteristické vlastnosti
dluhopist

Potiebu pujcit si dlouhodoby, resp. sttednédoby kapital je mozné uspokojit dvéma zpisoby:
m ziskanim bankovniho uvéru
m piimym vstupem na Kapitalovy trh pomoci emise dluhopisi.

Emisi dluhopisii ziskdme finan¢ni zdroje pfimo od téch subjektl, které maji zajem o
investovani - subjektd s nadbytkem finanénich zdroji - teda bez financéniho
zprostfedkovatele. Dluhopisy jsou cenné papiry, predstavujici ¢asti dluhu.

Dluhopisy (obligace, bondy) jsou nedélitelné dluzni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo
majitele pozadovat splaceni dluzni ¢astky v nominalni hodnoté a vyplaceni vynosi z ni k
urcitému datumu a povinnost osoby opravnéné dluhopisy vydavat, tyto zavazky plnit.

V souvislosti s dluhopisy je potfebné definovat nasledujici pojmy:

m emitent - subjekt, ktery si plijcuje od subjektil s nadbytkem finanénich prostfedki

m ména - ména, ve které je vydana emise dluhopisti (nemusi to byt ména statu, ve kterém
je emitent rezidentem)

m nominalni hodnota - jmenovita hodnota, jistina, napsana na cenném papiru

m objem emise - sou¢in nominalni hodnoty a poctu emitovanych dluhopisti, na které je
dluh rozdé€len

m emisni cena - cena, za kterou se dluhopisy “nabizeji” na upsani, tj. cena, za kterou se
dluhopisy umistni na primarnim trhu. Tato cena se nemusi rovnat nominalni hodnoté.
Jestli jsou podminky dluhu ve formé dluhopisti pro trh dostateéné zajimavé, mohou se
emitenti rozhodnout prodavat svoje dluhopisy za cenu, prevySujici nominalni hodnotu.
V tomto piipad€ jde o prodej s prémii (nad pari, nad nominal). Emitent mtZe také
ucinit dluh zajimavéjsi také tim, Ze emituje dluhopisy pod nominalni hodnotu. Tehdy
jde o dluhopisy emitované s diskontem (pod pari, pod nominal). Sou¢in emisni ceny
(resp. upisovaci ceny) a poctu dluhopisii predstavuje objem emitentem ziskanych
penéznich prostiedk.



m upisovaci prémie - dalS§i moznost, jak udé€lat dluh ve formé dluhopisu zajimavym.
Emitent zaplati kupujicimu odménu za to, Ze koupil urCity objem z emise dluhopisti

m umorovaci cena - predstavuje cenu, za kterou se dluhopisy v den splatnosti splace;ji.
Emitent je povinen splatit dluhopisy v jejich jmenovité hodnoté jednorazové k
ur¢enému terminu, anebo splatkami v nékolika terminech. Mohou nastat pfipady, kdy
se dluhopisy vykupuji za cenu pfevysujici nominalni hodnotu. Tehdy jsou vykupované
S prémii.

m doba do splatnosti - je doba Zivotnosti dluhopisu, tj. obdobi mezi dnem emise dluhopisu
a dnem uplného splaceni dluhopis, resp. obdobi od nakupu dluhopisu do dne jeho
uplného splaceni.

m forma splaceni (umoreni) - existuje né€kolik zplsobd splaceni kapitalu. Nejb€zZnéjsi
zpusob je splaceni celého dluhu na konci Zivota dluhopisu (kdyzZ je dluhopis splatny).
Emitent vyplati majitelim dluhopisu nominalni hodnotu dluhopist (s vykupni prémii
anebo bez ni). Jde o jednorazové splaceni oznacované také jako bullet. Emitent si
ovSem miiZe vybrat také jinou formu splaceni a rozlozit tak splaceni dluhu
nasledujicim zptisobem:

m splaceni v sériich - dluh je rozdélen do sérii, pfiCemz splaceni jednotlivych sérii
probiha v pfedem stanovenych dnech

m splaceni losovanim - z pohledu emitenta je podobné splaceni v sériich. Rozdil je jen v
tom, Ze dopfedu nevi, v kterém z danych datumi budou dluhopisy splacené, protoze
o tomto se rozhoduje losovanim.

m splaceni mechanizmem umorovaciho fondu - vSechny dluhopisy, které jsou soucasti
dluhu, se umofri ve stejném Case, ale jenom v uréité vysi, tj. jenom urcita ¢ast jejich
nominalni hodnoty se splaci v nékolika za sebou nasledujicich splatkach.

m moznost predéasného umoieni - miZe se uplatnit jen v téch pfipadech, kdyz je to
vyslovené uvedeno v emisnich podminkach. Pred¢asné splaceni dluhopisti je moZné
bud na zakladé prani majitele dluhopisu (opce prodeje), anebo emitenta (opce nakupu).
Smyslem té€chto opci ochrana emitenta anebo majitele pred nepfiznivymi zmé&nami
urokovych sazeb. Opce nakupu predstavuje moznost pred¢asného zpétného odkoupeni
dluhopist od jejich majitele po pfedem uréeném datumu pred jejich splatnosti. Opce
nakupu umoznuje emitentovi pred¢asné splaceni dluhu, ktery mél vysokou urokovou
sazbu. Emitent si potom muzZe pUj¢it na trhu pfi niz§i trokové sazbé. Opce nakupu se
uplatiuje pfi klesajicich urokovych sazbach. Opce prodeje predstavuje pravo drzitele
po pifedem uréeném datumu prodat dluhopis zp€t emitentovi pfed jeho splatnosti.
Opce prodeje se uplatiiuje tehdy, kdyZ je pfijem investora plynouci z dluhopisi niZsi
nez prijem z jinych nastrojii na trhu, coZ se muze projevit pri rostoucich urokovych
sazbach. Podminky uplatnéni pred¢asného splaceni jsou definovany v emisnich
podminkach v prospektu cenného papiru.

m obchodovatelnost -dluhopisy mohou byt pfijaty na burzu cennych papirii a mlzZe se s
nimi obchodovat na sekundarnim trhu. Pfi obchodovani mohou vzniknout kapitalové
zisky anebo ztraty (rozdil mezi nakupni a prodejni cenou).

m vynos dluhopisu - (také urok, kuponova urokova sazba) - je pomérovy ukazatel, ktery po
vynasobeni nominalni hodnotou dluhopisu dava celkovou penézni hodnotu pravidelné
splatného uroku, ktery se oznacuje jako kupon. MiiZe byt stanoven pfedem anebo miiZe
byt vazany na uréeny index. UrCuje se po analyze rizika emitenta, podminek emise a
situace na trhu. Pokud se vynos dluhopisu neméni v pribéhu celé Zivotnosti dluhopisu,
ma takzvanou pevnou (fixni) urokovou sazbu. Pokud se vynos dluhopisu méni v
prubéhu zivotnosti dluhopisu, ma takzvanou pohyblivou (variabilni, resp. plovouci)
urokovou sazbu. Kupén se vyplaci v pravidelnych intervalech a rovna se soucinu
nomindalni hodnoty a ro¢ni tirokové miry kupénu délené poctem vyplat kuponu béhem
roku.

Podminky emise dluhopisi mohou obsahovat také klauzule zarucujici prava drzitelt
(majiteld) dluhopist.
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Jsou to napf. klauzule, které zarucuji bezodkladnou platbu uroku a splaceni kapitalu. Tyto
klauzule mohou zvySit hodnoceni (rating) emise. Emitent mZe poskytnout skute¢nou
zaruku, ktera pro drzitele dluhopisu znamena, Ze pfipadé neplnéni zavazk( ze strany
emitenta ma moznost ziskat nezaplacené prostifedky prodejem aktiv slouzicich jako zaruka
a Ze drzitel dluhopisi ma v podstaté pirednost pred ostatnimi véfiteli. Kdyz je zarukou
dluhopisu napfiklad nova budova, ktera se da lehce prodat, drzitelé dluhopisti jsou vlastné
chranéni pfed jakymkoliv neplnénim (neplacenim) ze strany emitenta. Tento typ zaruky je
typicky pro hypotecni obligace.

Dalsi klauzule v emisnich mohou urcovat podfizenost vii¢i ostatnim dluhiim, coZ znamena,
Ze drzitelé dluhopisii maji v pfipad€ neplnéni ze strany emitenta pozici nizsi tj. sekundarni
ve srovnani s ostatnimi véfiteli. Podfizené dluhy se v soucasnosti ¢asto emituji formou
podfizenych dluhopisi, coz pro jejich drZitele znamena, Ze v pripadé finanénich problému
emitenta dostanou zaplaceno aZ po vyplaceni jinych véfiteli, ktefi nemaji podfizené
naroky.

Jako posledni je mozno uvést klauzule, které se oznacuji jako domluvené podminky. Existuji
prikazujici domluvené podminky (napf. povinnost pfedkladat ucetni vykazy, které prosli
auditem), anebo zakazujici domluvené podminky (napf. zdkaz anebo omezeni vztahujici se
na vydavani dalSich dluznich nastroji se zarukami).

Shrnuti kapitoly

m dluhopis jsou nedélitelné dluzni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo majitele
pozadovat splaceni dluzni ¢astky v nominalni hodnoté a vyplaceni vynost z ni

m vynos dluhopisu - (také urok, kuponova urokova sazba) - je pomérovy ukazatel, ktery
po vynasobeni nominalni hodnotou dluhopisu dava celkovou penézini hodnotu
pravidelné splatného uroku, ktery se oznacuje jako kupon

m nominalni hodnota - jmenovita hodnota, jistina, napsand na cenném papiru

Pojmy k zapamatovani

emitent

kupon

nominalni hodnota
emise

emisni cena
umorovaci cena
doba do splatnosti



= Dluhopisy s pevhou sazbou (obycejné,
klasické dluhopisy)

» Dluhopisy s upravitelnou urokovou sazbou

= Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou,
resp. indexem vazané dluhopisy

s Dluhopisy s nulovym kupénem

s Konvertibilni dluhopisy

» Zaménitelné diuhopisy

= Dluhopisy s predkupnim pravem

= Hypotecéni dluhopisy

» Konzoly (vécéné renty)

= Dluhopisy nizsi kvality

= Euroobligace

Druhy dluhopisu
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je obeznameni se ze zakladnimi druhy dluhopisd a jejich
charakteristickymi vlastnostmi a vyhodami pro jednotlivé skupiny investorti a emitentd.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m poznat nejbézné€jsi druhy dluhopisi
m umét charakterizovat jednotlivé druhy dluhopist
m porovnat rozdily mezi jednotlivymi dluhopisy
m rozeznat vyhodnost jednotlivych dluhopisti pro emitenta a pro investora

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhim kapitoly by mél zabrat asi 2 hodiny potiebnych k
nastudovani jednotlivych druht dluhopist.

Casova zatéz
m 2 tydny

Uvod

V posledni dob€ se na trhu dluhopisii projevilo znaéné mnozstvi inova¢nich pfistupd a
objevuji se ¢im dale tim vice rtizné druhy dluhopisi. V této Casti se podivime na dluhopisy,
které se nejCastéji vyskytuji na kapitalovém trhu.
Nejbéznéjsi druhy dluhopisi jsou:

m dluhopisy s pevnou sazbou

m dluhopisy s upravitelnou urokovou sazbou

m dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou, resp. indexem vazané dluhopisy

m dluhopisy s nulovym kuponem

m konvertibilni dluhopisy

m zaménitelné dluhopisy

m dluhopisy s pfedkupnim pravem

m hypotecni dluhopisy

m konzoly (vé¢né renty)

m dluhopisy nizsi kvality

m euroobligace.

2.1 Dluhopisy s pevnhou sazbou (obyc¢ejné, klasické
dluhopisy)

Tyto dluhopisy piedstavuji nejjednodussi druh dluhopisi. Urokova sazba se neméni v celé
dobé Zivotnosti dluhopisu, takze vSechny pené€zni toky, které z néj plynou (kupony a
umofeni) jsou dopfedu znamy. Jde o dluhopis, kterého vSechny parametry jsou také znamy.
Jediné, co nelze predvidat, je pfipadny pohyb trokovych sazeb, které ovliviiuji moznou
reinvestici ziskanych kupoéni a také pres cenu dluhopisu kapitalovy zisk nebo ztratu. Jako
priklad tohoto druhu dluhopisi je mozno uvést statni dluhopisy.

2.2 Dluhopisy s upravitelnou urokovou sazbou

V pfipadé dluhopisi s pevnou urokovou sazbou s relativné dlouhou dobou splatnosti
mohou podminky emise povolovat pravidelné tpravy po¢atecni urokové sazby kuponu. Tato
klauzule chrani jak emitenta, tak i majitele dluhopisi pfed nepfiznivymi zménami trZni
urokové sazby.



2.3 Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou,
resp. indexem vazané dluhopisy

Urokova sazba dluhopisu miiZe byt pevna anebo pohybliva. Pokud je pohybliva, tak jde o
dluhopisy vazané na index. Existuji dva zplisoby indexovani dluhopist:

2.3.1 Financ¢ni indexovani

Pohyb urokové sazby sleduje pohyb ukazovatele - referencéni sazby anebo indexové sazby -
ktery by mél byt odrazem aktualnich trZnich urokovych sazeb. Pfi pouziti finanéniho
indexovani nezname piiSti penéZni toky plynouci z dluhopisu. Tento druh dluhopisu vznikl
jako disledek vysoké inflace, kterd vyvolala zna¢nou nejistotu, pokud jde o vyvoj urokovych
sazeb, protoZe emitenti i majitelé dluhopist si uv€domili zna¢né rizika dluhopisti s pevnou
urokovou sazbou. Z toho vzniklo vyuzivani pouzivani referencni sazby, ktera neustale odrazi
vyvoj na trhu a zabranuje velkym rozdiliim mezi urokovou sazbou kupénu a trZzni urokovou
sazbou, ¢imz omezuje ztraty, resp. zisky emitenta a majitele dluhopisu.

Referencni sazba se obvykle stanovuje ex ante, tj. na za¢atku obdobi, na které se vztahuje
kupon. Indexovani mize prob€hnout bud pfipoctenim koeficientu anebo vynasobenim
referenéni sazby multiplika¢nim faktorem.

Indexovani je obyc¢ejné vysledkem jednoho ze dvou uvedenych vypoctu:
Urokova sazba kuponu = referenéni sazba + koeficient

Priklad
Kupén je vyplacen pololetné.
Urokova sazba kuponti: urokova sazba téchto kupont se rovnat souétu 6 mésiéniho LIBOR

-u + 0,70%. Takze pokud bude hodnota 6 mési¢niho LIBOR-u 3,60% p. a., tak hodnota
kuponu bude 3,6 + 0,7 = 4,30% p. a.

Urokova sazba kuponu = referencni sazba x (1 + koeficient)

Priklad

Kupén je vyplacen pololetné.

Urokova sazba kuponti: urokova sazba téchto kupont se bude rovnat soucinu 6 mésiéniho

LIBOR-u x (1 + 0,007). TakZe pokud bude hodnota 6 mési¢niho LIBOR-u 3,60% p. a., tak
hodnota kuponu bude 3,6 x (1 + 0,007) = 3,6252% p. a.

V pripadé, kdy kuponova sazba sleduje pohyb indexové sazby, bézné se vyuzivaji indexy
trhu cennych papir (napf. DAX, DJI, Nikkei) a kuponovy vynos dluhopisu potom zavisi
od vyvoje na té€chto trzich.

2.3.2 Realné indexovani

Pfi realném indexovani penéznich tokl plynoucich z dluhopisii jsou kuponové sazby vazané
na cenu realného aktiva, ktera by méla reagovat na inflaci. Pfikladem aktiv slouzicich na
realné indexovani jsou zlato a ropa.

Af je forma indexovani jakakoliv, jejim cilem je vZdy zohlednéni vyvoje na trhu a tim pfispét
k uspokojivému vynosu dluhopist.

2.4 Dluhopisy s nulovym kupénem

Tento druh dluhopist je bez kupéni a nevyplaceji se z nich zadné pravidelné uroky.
Urokovy vynos je zahrnuty v rozdilu mezi emisni cenou a splatnou sumou (rovnou
nominalni hodnoté€). Tyto dluhopisy se emituji pod svoji nominalni hodnotu.
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2.5 Konvertibilni dluhopisy

Majitelé konvertibilnich dluhopist maji pravo vymeénit tyto dluhopisy za ureny pocet akcii
emitenta dluhopisu za predem stanovenych podminek v konkrétnim obdobi. Pravo
zaménitelnosti je neodd€litelné od dluhopisu, coZ znamena, Ze jeho hodnota je zahrnuta v
cené dluhopisu. Pocet akcii, které je mozné zaménit za urCeny pocet dluhopist se nazyva
konverzni pomér. Konverzni cena piedstavuje aktualni trzni hodnotu akcii, ziskanych po
konverzi dluhopist. V piipadé uskuteénéni konverze emisi novych akcii vzroste vlastni
kapital emitenta.

Konvertibilni dluhopisy maji nékolik pfednosti:

m pro emitenty, protoZze mizZou emitovat dluhopisy s niz§i kupénovou sazbou, nez pii
tradi¢ni emisi. Navic, kdyz se uskutecni konverze dluhopisii, tak se automaticky snizi
naklady.

m pro investory, protoZe pro konvertibilni dluhopisy plati, Ze pokud je hospodafeni
emitenta uspé$né, roste hodnota konvertibilnich dluhopisa.

2.6 Zaménitelné diuhopisy

Pfi zaménitelnych dluhopisech ma majitel dluhopisu pravo zaménit ho za jiny dluhopis
toho samého emitenta. Zaménitelny dluhopis ma podobné vlastnosti jako konvertibilni
dluhopis. Hlavni rozdil je v tom, Ze v pripadé zdmény konvertibilniho dluhopisu za akcie
prichazi ke zméné vlastnickych vztah@i a v pripadé zaménitelného dluhopisu majitel
dluhopis i nadale zistava véritelem. Pro investora zdména znamena restrukturalizaci dluhu.

2.7 Dluhopisy s predkupnim pravem

Dluhopisy s predkupnim pravem maji stejné charakteristiky jako tradi¢ni dluhopisy, navic
maji pfedkupni pravo na nakup urcitého poctu akcii emitenta za pfedem stanovenych
podminek v konkrétnim obdobi. Pomér upisovani pfedstavuje pocet akcii, které je mozné
upsat na kazdy dluhopis. Pfedkupni pravo je obyCejné oddélitelné od dluhopisu, se kterym
bylo spolu emitované, a je mozné s nim samostatné obchodovat na sekundarnim trhu.
Urokova sazba kuponu je obvykle nizsi, nez urokova sazba kuponu emisi bez predkupniho
prava. Pfifazeni predkupniho prava k dluhopisu se pouziva na zatraktivnéni dluhopisu.

V nasledujici tabulce jsou porovnany dva druhy dluhopist, které byly pravé uvedeny:

DLUHOPISY S PREDKUPNIM PRAVEM | KONVERTIBILNi DLUHOPISY

Predkupni pravo je oddélitelné od Dluhopis a konverzni pravo neni mozné od
dluhopisu, po uplatnéni tohoto prava na sebe oddélit, po uplatnéni tohoto prava
upsani akcii dluhopis neprestava existovat | dluhopis prestava existovat

Kdyz se uplatni predkupni pravo, tak se Konverze se uskutecni tak, ze se
ziska penézni tok navic, a to jako rozdil dluhopisy jednoduse zaméni za akcie
mezi trzni cenou koupené akcie a
upisovaci cenou

Subjekt, ktery emitoval takovéto diuhopisy, | Emitent si mze koupit konverzni pravo,
nemuze zpétné odkoupit predkupni pravo | kdyz se na dluhopis vztahuje opce nakupu

2.8 Hypotec¢ni dluhopisy

Majitelé téchto dluhopisi ziskavaji zvlastni prava ve vztahu k aktivim emitentli a maji
prednost pfed ostatnimi vériteli pfi vyplaceni uroki a splaceni nominalu.



2.9 Konzoly (vééné renty)

Dluhopisy, pfi kterych emitent slibuje jen zurofeni nominalni hodnoty, ne vsak jeji
vyplaceni, se nazyvaji konzoly. Majitel takového dluhopisu ma pravidelné vyplaceny kupon
a doba splatnosti dluhopisu je neohrani¢end. Tyto dluhopisy emituje jen stat na konsolidaci
statniho dluhu, tj. na pfevod do¢asného statniho dluhu na trvaly dluh.

4

2.10 Dluhopisy nizsi kvality

Dluhopisy niZs§i kvality (méné spolehlivé) jsou dluhopisy emitované subjekty s ratingem
pod urovni Ctyfech nejvysSich tfid. Ucelem emitovani téchto dluhopisti je financovani
vysoce rizikovych operaci, a proto nabizeji vysoké urokové sazby.

2.11 Euroobligace

Tento druh dluhopisti se objevil v disledku snahy nékterych subjektli emitovat dluhopisy
mimo domovského statu. Tyto dluhopisy se nabizeji na upsani mimo domovského statu
emitenta a toho statu, ve kterého statni méné byly emitovany. (Napf. emise dluhopist
americké firmy v dolarech anebo v jenech uréena na umistnéni v Némecku).

Shrnuti kapitoly

m specifické pozadavky emitentd a investord vedou k neustalym inovacim na trhu
dluhopist

m jednotlivé dluhopisy se mezi sebou mohou znacné lisit

m zakladnim rysem dluhopisti je zabezpeceni finanénich prostiedki

m trh dluhopisi prekracuje statni hranice

m dluhopisy s vy$§im rizikem maji vys$si vynos

m dluhopisy se mohou kombinovat s jinymi finanénimi nastroji

Pojmy k zapamatovani

m dluhopisy s pevnou sazbou

m dluhopisy s upravitelnou drokovou sazbou
m dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou, resp. indexem vazané dluhopisy
m dluhopisy s nulovym kuponem

m konvertibilni dluhopisy

m zaménitelné dluhopisy

m dluhopisy s pfedkupnim pravem

m hypotecni dluhopisy

m konzoly (vé¢né renty)

m dluhopisy nizsi kvality

m euroobligace
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyznamu financovani statu pomoci dluhopisti a
pochopeni vyznamu statnich dluhopisit pro finanéni trh jako celek a zvlast pro trh
dluhopisi.

Po prostudovani této kapitoly byste méli:
m poznat funkci statniho dluhu
m poznat vyznam statnich cennych papirti
m pochopit vliv statniho dluhu na ménovou politiku
m seznamit se s pojmem referencniho bodu.

Cisty ¢as, vénovany kapitole by mél zabrat asi 1 hodinu potfebnych.

Casova zatéz
m | tyden

Uvod

Statni dluh piedstavuje celkovou penézni ¢astku, vypujcenou suverénnim statem. Jeho hlavni
funkci je slouzit zamérium statni hospodarské a ménové politiky.

Funkci statniho dluhu z pohledu hospodarské politiky je kryt finanéni potfeby statu, kdyz
pfijmy nestai na kryti vydaji. Vysledkem je schodek statniho rozpoctu (deficit) v
hospodafeni statu a vlada je nucena pilijCovat si penize prostfednictvim emise statnich
cennych papirt.

Statni cenné papiry je mozné emitovat i ze zamérem podpofit zajem obcand o spofeni a
prilakat zahrani¢ni investice. Statni dluh hraje kliovou roli i pfi rozvijeni kapitalového trhu,
protoze trh se statnimi cennymi papiry je dulezitym trhem pro investory.

Z hlediska mé&nové politiky ma statni dluh vyrazny vliv na urokové sazby a mnozstvi penéz v
obéhu. ZvySeni objemu nesplaceného statniho dluhu miize omezit mnozstvi pen€z v obéhu
tim, Ze absorbuje do¢asné volné penize, takze je diilezitym protiinflaénim nastrojem.

Prostfednictvim objemu nesplaceného statniho dluhu a vyuzitim rtiznych druhi nastroji
dokaze vlada ovliviiovat uroven urokovych sazeb v celém hospodarstvi v souladu se svoji
ménovou politikou. A to z toho divodu, Ze statni dluh sehrava dileZitou ulohu referenc¢niho
bodu pro finan¢ni trh. Tento bod se v praxi nazyva benchmark.

Statni dluhopis pfedstavuje cenny papir bez rizika (resp. s velmi malym rizikem) a pokud je
trh efektivni, tak je to zaroven vysoce likvidni cenny papir, tj. v pfipadé€ potfeby je mozné ho
velmi rychle vyménit za penize.

Rozhodnuti o investovani se tedy fidi urokovymi sazbami na trhu se statnimi dluhopisy, tj.
jestli investori uvazuji o investovani do jinych druhii cennych papiri, vétSinou pozaduji
vy$$i vynosnost investovanych prostredkl, umérnou zvySenému riziku, kterému se vystavuji
pfi investovani do téchto finan¢nich produkti.

Shrnuti kapitoly

m statni dluh je mozné fidit emisi dluhopist

m ménovou politiku je mozné fidit emisi dluhopist
m statni dluhopisy urcuji referenéni bod

m statni cenné papiry maji nejnizsi riziko



Pojmy k zapamatovani

m statni dluh

m referenéni bod

m benchmark

m schodek statniho rozpoctu
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamit se s vyznamem statnich dluhopisi, jejich charakteristikou a
jejich vyvhodami pro investora.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m poznat dva zakladni druhy statnich dluhopist
m charakterizovat statni dluhopisy s pevnou drokovou sazbou
m charakterizovat statni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou
m ovladat metodu urCeni referen¢ni urokové sazby.

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhtim kapitoly by mél zabrat 2 hodiny.
Casova zatéz

m | tyden
Uvod

Statni dluhopisy se od ostatnich dluhopist li§i jenom tim, Ze jejich emitentem je stat (vlada).
Stat, v pripadé potfeby, si mize vypljéit penize prostiednictvim dluhopist s pohyblivou
urokovou sazbou anebo pevnou urokovou sazbou.

Statni dluhopisy s pohyblivou | tento druh dluhopist emituji vétSinou ekonomicky

urokovou sazbou vyspélé staty
Statni dluhopisy s pevnou tento druh diuhopist ma pevnou Urokovou sazbu po
urokovou sazbou celé obdobi zivotnosti, bez ohledu na vyvoj

urokovych sazeb na trhu

Dalsi ¢ast bude vénovana statnim dluhopistim s pevnou urokovou sazbou.

Tento druh dluhopisti nese se sebou nezanedbatelné riziko, a to riziko pohybu urokové
sazby. V pfipadé ristu arokovych sazeb na trhu dluhopis s pevnou urokovou sazbou ztraci
svoji hodnotu, protoze poskytuje investorovi niZ§i vynos, nez by dosahl pfi investovani do
jinych, alternativnich produktl na finanénim trhu.

Na druhé strané, pfi poklesu urokovych sazeb hodnota dluhopisii s pevnou urokovou
sazbou roste. Riziko pohybu urokovych sazeb roste umérné s délkou Zivotnosti dluhopisu.

Na vyspélych trzich predstavuje trh s dluhopisy s pevnou urokovou sazbou jeden z
nejlikvidnéjsSich trhi v dasledku obrovského poctu transakci, které se tam realizuji. Pravé z
tohoto diivodu, a také proto, Ze je to jeden z nastroji statu na ovliviiovani urokovych sazeb,
investofi pouzivaji vyvoj obchodovani se statnimi dluhopisy jako orienta¢ni bod - jako
ukazovatel urokovych sazeb a likvidity stfednédobych a dlouhodobych finanénich
prostiedkii a jako ukazovatel stavu finanéniho trhu v konkrétni krajin€. Takze obchodovani
se statnimi dluhopisy je hlavnim referen¢nim bodem pro trzni urokové sazhy.

Nejvyznamnéjsi emise statnich dluhopisti s pevnou urokovou sazbou s uréitou splatnosti se
oznacuji jako referen¢ni emise (benchmark). To znamena, Ze dluhopisy téchto emisi
(referen¢ni dluhopisy) jsou nejvyznamnéjSimi referencnimi body pro trh a hospodarstvi pro
danou konkrétni splatnost.



Priklad
Stat AAA emitoval nasledujici statni dluhopisy s pevnou urokovou sazbou na dobu 5 let s
nasledujicimi urokovymi sazbami a terminy splatnosti:

Urokova sazba p. a. Terminy splatnosti
8,00% Unor 2004

7,50% Srpen 2004

7,00% Listopad 2004

Dejme tomu, Ze objem, ktery pfedstavuji dluhopisy emitované s urokovou sazbou 7,50%
splatné v srpnu 2004 je tfikrat vétsi neZ objem ostatnich dvou emisi. Tento cenny papir je
podstatné likvidné€jSi nez dalsi dva. V tomto pripadé pétiletym referenénim dluhopisem v
staté AAA jsou dluhopisy se 7,50% sazbou.

Vseobecné plati, Ze stabilizaci mér inflace, a tim i drokovych sazeb, se doba Zivotnosti
statnich dluhopist prodlouzila. Dnes na vyspélych trzich existuji 15-leté dluhopisy s pevnou
urokovou sazbou (napf. ve Spanélsku), anebo 30-leté dluhopisy s pevnou urokovou sazbou
(napf. v USA anebo Némecku).

Protoze statni dluhopisy s pevnou urokovou sazbou jsou hlavnimi referen¢nimi body pro
trZzni urokové sazby, predstavuji vyborny barometr hospodafstvi, tj. cena jejich cena se méni
vzdy, kdyz se méni oCekavani tykajici se budouciho vyvoje hospodarstvi.

TakZe na jedné strané investofi védi, Ze kdyZ si koupi statni dluhopisy, nevystavuji se
Zadnému uvérovému riziku (riziku nesplaceni dluhu), na druhé strané pfebiraji na sebe
velmi velké riziko pohybu urokovych sazeb, protoze statni dluhopisy jsou statni dluhopisy
jsou nejlikvidnéjSimi na kterémkoliv trhu, co zaroven znamend, Ze v jejich cené se
automaticky odrazi jakakoliv zména v hospodarstvi.

Priklad
Predpokladejme, Ze dluhopisy statu BBB maji pevnou urokovou sazbou ve vysi 8,00% p.a.,

splatnost za 10 let a cenu pfi obchodovani 10 000 CZK. Mira inflace je vyrazné vyssi, nez
se oCekavalo.

Co se stane s cenou téchto dluhopisti?

Cena okamZzité klesne, protoze inflace je vyssSi nez se oCekavalo a trzni urokové sazby budou
muset vzrist, aby realna urokova sazba zlstala na odpovidajici urovni. Proto i cena téchto
dluhopist klesne.

Shrnuti kapitoly

m statni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou emituji vysp€lé ekonomiky

m statni dluhopisy s pevnou trokovou sazbou jsou hlavnimi referenénimi body pro trzni
urokové sazby

m se stabilizaci inflace se prodluzuje doba splatnosti dluhopisi

Pojmy k zapamatovani

m statni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou
m statni dluhopisy s pevnou urokovou sazbou

m referenéni emise

m hlavni referen¢ni bod
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s Ocenovani dluhopist v den vyplaty kuponu
= Cena dluhopisu mezi vyplatou kupont

s Cena dluhopisu s exkupénem

» Cena zero bondu

= Ocenovani konvertibilnich dluhopist

» Ocenovani opc¢nich dluhopist

Ocenovani dluhopist
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamit se ze zakladnimi principy a metodami ocenovani dluhopist
a s jednotlivymi specifikami pfi ocenovani dluhopisa.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m dokazat ocenit dluhopis v den vyplaty kuponu
m dokdazat ocenit dluhopis mezi vyplatou kupont
m dokazat ocenit dluhopis s exkuponem
m dokdazat ocenit nékteré specifické druhy dluhopisi
m ovladat struktury ceny dluhopisu.

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhiim kapitoly by mél zabrat celkové 7 hodin.

Casova zatéz
m 3 tydny

5.1 Ocenovani dluhopistll v den vyplaty kupénu

V pripade ocenovani dluhopisi je potfebné si uvédomit, Ze dluhopisy se nemusi obchodovat
za nominalni hodnotu, ktera je uvedena v podminkach emise a Ze samotny urokovy vynos -
kupon nestaci na ocenéni dluhopisu. Na ocenéni dluhopisu je potiebné identifikovat
vSechny finanéni toky plynouci z dluhopisu, strukturu téchto finan¢nich tokii a o¢ekavany
vynos ktery by mél plynout z této investice.

Metodiku ocenovani si ukaZzeme na dluhopisu, jehoZ nominalni hodnota bude 100,00 CZK,
kupén bude 8,00% a vyplacet se bude jednou roéné, urokova zakladna bude 30/360 (US
(NASD)), datum emise je 01.01.2000 a datum splatnosti - maturity - dluhopisu bude
01.01.2005, takZe kupon se vyplaci vZzdy k 01.01. daného roku. Nominal se vyplaci najednou
na konci splatnosti dluhopisu a mame tento dluhopis ocenit ke dni emise a stanovit tak jeho
cenu na primarnim trhu.

Poznamka:

Urokova zakladna 30/360 US (NASD) znamena, Ze mésic ma 30 ucetnich dni a rok ma 12
* 30 = 360 dni a plati, Ze posledni den mésice, ktery ma 31 dni patfi uZ do nasledujiciho
mésice (datum 31.03. patfi do dubna jako prvni den dubna - spolu s 01.04., takze duben ma
jako kdyby dvakrat datum 01.04.)

Urokova zakladna 30/360 (Evropska) znamena, , Ze mé&sic ma 30 ucetnich dni a rok ma 12
* 30 = 360 dni a plati, Ze posledni den mésice, ktery ma 31 dni patfi jeSté do daného mésice
(datum 31.03. patfi do bfezna jako posledni den bfezna tj. 30.03., takZe bfezen ma jako
kdyby dvakrat datum 30.03.)

Urokova zakladna A/A znamena, Ze mésic ma aktualni pocet dni a rok ma také aktualni
pocet dni. (To znamena, Ze pfestupni rok ma 366 dni).

Urokova zakladna A/365 znamena, Ze mésic ma aktualni pocet dni a rok ma 365 dni véetné
prestupniho roku.

Urokova zakladna A/360 znamena, 7Ze mésic ma aktualni pocet dni a rok ma 360 dni.
(Tento urokovy prepocet je dillezity na vypocet hodnoty kuponu v obdobi mezi vyplatami
kupont.).

Den vyporadani se nepocita do celkového poétu dni!



Finan¢ni toky z tohoto dluhopisu a jejich struktura bude nasledujici:

Datum Finanéni tok
01.01.2001 8 CzZK
01.01.2002 8 CzK
01.01.2003 8 CzK
01.01.2004 8 CzK
01.01.2005 108 CzK
Suma 140 CzZK

Z téchto udaji je mozné urcit limitni ceny dluhopisu. Tyto limitni ceny se budou nachazet v
otevieném intervalu (0,140). Investor, ktery si tento dluhopis koupi, dostane v pribéhu
pristich péti let 140,00 CZK a emitent dostane na zacatku - v den emise - sumu, rovnajici se
cené dluhopisu, kterou planuje proinvestovat a z vysledkll této investice musi zaplatit
kupony a nominalni hodnotu dluhopisu. Cena 0,00 CZK evidentné nevyhovuje emitentovi,
protoZe pak nema co investovat a nemtiiZe dosahnout vynos, ze kterého by mohl splatit sviij
dluh. Cena 140,00 CZK a vyssSi je neprijatelna pro kupujiciho dluhopis, protoZe pak
nedosahne zadny vynos ze své investice. Jakakoliv cena z intervalu (0,140) mutze byt
teoreticky cenou dluhopisu. Napf. pfi cené 1,00 CZK miiZe emitent proinvestovat jednu
korunu a teoreticky dosahnout prijem, ze kterého muze v pribéhu péti let zaplatit dluh
140,00 CZK. Pii cené napf. 139,00 CZK kupujici dosahne v priibéhu pfistich péti let zisk ve
vysi 1,00 CZK a tento zisk predstavuje nenulovy vynos. (V tomto pfipadé€ jsme abstrahovali
od inflace). De facto si kupujici cenou dluhopisu predplaci pfisti pfijem 140,00 CZK v dané
struktufe finanénich tokt v priibéhu piistich péti let. Cim tato cena bude niZsi, tim bude
tento vynos vyjadieny v procentech p.a. vyS$si a naopak. Zasadnim problémem pfi stanoveni
ceny dluhopisu je ureni realného - skute¢ného - vynosu do splatnosti dluhopisu, ktery musi
tato cena prinést. Tento vynos se sklada ze dvou polozek - vynosu ze statnich dluhopist na
dané obdobi - v naSem pfipadé statnich dluhopisii s dobou do splatnosti pét let - a rizikové
prirazky emitenta, resp. tento vynos musi odpovidat vynosu analogické investice se stejnym
stupném rizika. Dejme tomu, Ze oCekavany vynos do splatnosti dluhopisu by mél byt
10,00% p.a. , takZe musime najit takovou cenu z intervalu (0,140), ktera v kone¢ném
disledku prinese vynos pfi dané struktufe finanénich toki ve vysi 10,00% p.a.

Tak, jak si cenou dluhopisu investor predplaci celkovy pfijem ve vysi 140,00 CZK a vynos
10,00% p.a., tak si musi uritou sumou predplatit kazdy jeden dil¢i pfijem z dluhopisu s
vynosem 10,00%. Z tohoto dliivodu si pro lepsi pochopeni ocenovani dluhopisii rozdélime
finanéni toky z naseho dluhopisu na pét od sebe nezavislych finanénich toki a tyto toky
budou kopirovat finanéni toky, plynouci z vkladu v komer¢ni bance.

Dne 1.1.2000 navstivi vkladatel 5 riznych komerénich bank.

V bance ¢. 1 uloZzi takovou sumu, aby po jejim zuroceni 10,00% p.a. mél po jednom. roce
celkové (tj. nominal a urok) k dispozici 8,00 CZK. TakZe vlozi na 1 rok sumu 7,27 CZK a
10,00% p.a. z této sumy je 0,727 CZK a po roce dostane 8,00 CZK. K tomuto vysledku jsme
se dostali pomoci oddiskontovani 8,00 CZK 10,00% na jeden rok sloZzenym urocenim.
Matematicky jsme resili vztah:

K, = Kyx(1+1)"

kde:
Ky - pocatecni kapital (kapital v case Ky)
K - konec¢ny kapital (kapital v case K;)
i-urokova mira (tj. %/100)
n - poCet urokovacich obdobi
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V naSem pripadé K; = 8,00 CZK (vime jakou sumu potfebujeme na konci, tj. po jednom
roce), i=0,1 (10,00%/100), n = 1 (vklad se bude urocit jeden rok) a K je neznama, kterou
mame vypocitat (tj. poCatecni vklad).

V bance €. 2 ulozi takovou sumu, aby po jejim zaroc¢eni 10,00% p.a. mél po dvou letech
celkové (tj. nominal a urok) k dispozici 8,00 CZK. TakZe vloZi na 2 roky sumu 6,61 CZK a
pri 10,00% p.a. z této sumy za 2 roky opét dostane 8,00 CZK. K tomuto vysledku jsme se
opét dostali pomoci oddiskontovani 8,00 CZK 10,00% na dva roky sloZzenym trocenim, coZ
znamena, Ze po prvnim roce si vkladatel urok nevybral, urok se pfipocital k zakladnimu
kapitalu a do druhého urokovaciho obdobi vstupoval se sumou navySenou o tento urok.
Matematicky jsme opét feSili vztah:

K, = Kgx (1+i)"

kde:
Ky - pocatecni kapital (kapital v case K)
K - konec¢ny kapital (kapital v ase Ky)
i-arokova mira (tj. %/100)
n - poCet urokovacich obdobi

V nasem pfipadé K; = 8,00 CZK (vime jakou sumu potfebujeme na konci, tj. po dvou
letech), i=10,1 (10,00%/100), n = 2 (vklad se bude urocit dva roky) a K; je nezndma, kterou
mame vypocitat (tj. poCatecni vklad).

V bance €. 3 ulozi takovou sumu, aby pfi slozeném uroceni 10,00% p.a. mél k dispozici po 3
letech sumu 8,00 CZK, v bance ¢. 4 ulozi takovou sumu, aby pfi sloZeném uroceni 10,00%
p.a. mél k dispozici po 4 letech sumu 8,00 CZK, a v bance €. 5 ulozi takovou sumu, aby pfi
slozeném uroceni 10,00% p.a. mél k dispozici po 5 letech sumu 108,00 CZK,

Suma ulozena v bance ¢. 3 bude 6,01 CZK, suma ulozena v bance ¢. 4 bude 5,46 CZK a
suma uloZena v bance €. 5 bude 67,06 CZK.

Celkové naS vkladatel wulozi dne 01.01.2000 do 5 rdznych bank sumu
7,27+6,61+6,01+5,46+67,06=92,42 CZK.

Na zakladé té€chto jednotlivych vkladli dostane z komerénich bank nasledujici sumy:
z banky €. 1 dne 01.01.2001 sumu 8,00 CZK
z banky €. 2 dne 01.01.2002 sumu 8,00 CZK
z banky €. 3 dne 01.01.2003 sumu 8,00 CZK
z banky €. 4 dne 01.01.2004 sumu 8,00 CZK
z banky €. 5 dne 01.01.2005 sumu 108,00 CZK

Piijmy z komerénich bank kopiruji pfijmy z dluhopisu a kazdy jeden dil¢i vklad je na
relevantni obdobi uro¢en 10,00% p.a., takze celkovy vklad ve vysi 92,42 CZK také pfinasi
vynos 10,00% p.a..

Pochopitelné, Ze investor nemusi investovat své prostfedky v 5 rtznych komerénich
bankach, ale mize tyto prostfedky poskytnout jedinému emitentovi dluhopisu. Pokud bude
emitent vyplacet v priibéhu 5 let stabilni kupon ve vysi 8,00 CZK a posledni rok zaplati
nominal 100,00 CZK, tak investice 92,42 CZK pfinese vynos 10,00% p.a. Z tohoto diivodu
je ziejmé, Ze cena naseho dluhopisu 92,42 CZK generuje svému majiteli celkovy vynos pri
dané struktuie budoucich financnich toka vynos 10,00% p.a.



Prehledné tuto situaci vyjadfuje nasledujici tabulka:

Urokovaci obdobi Cash flow CF/(1+i)"
1 8 7,27
2 8 6,61
3 8 6,01
4 8 5,46
5 108 67,06
Suma 140 92,42

Matematicky je mozné cenu dluhopisu vyjadrit nasledujicim vztahem:

V= Fxr + Fxr +m+F><r+F

1+ 1+ (1+1)"

kde:

V = cena dluhopisu

F = nominalni hodnota dluhopisu

r = kupon dluhopisu vyjadfeny jako urokova mira (%/100)

i = vynos do splatnosti, vyjadieny jako urokova mira (%/100)

n = pocet urokovacich obdobi do splatnosti dluhopisu (nemusi se rovnat poctu let do
splatnosti dluhopisu!) Za urokovaci obdobi se povazuje obdobi od vyplaty kuponu do
vyplaty kuponu.

Tento vztah je mozné po Upravé zapsat jako:

V = Fx[rXa+;J
(1+0)"

kde:

avy = IL (diskontni faktor)
i

+
ostatni symbolika zlistava nezménéna.
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Graficky se cena tohoto dluhopisu v priabéhu do doby splatnosti bude vyvijet takto:

Cena dluhopisu

110,00 -

Alikvotni 108
urokovy
vynos

108,00 -

106,00 -

104,00 +

102,00 4

100,00 -

Cena
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01.01.2000 19.07.2000 04.02.2001 23.08.2001 11.03.2002 27.09.2002 15.04.2003 01.11.2003 19.05.2004 05.12.2004 23.06.2005
Datum

Graf ¢. 1 Cena dluhopisu s vynosem do splatnosti 10% p.a.

Jak bylo uvedeno vySe, je potieba si uvédomit, Ze pocet urokovacich obdobi do splatnosti
dluhopisu se nemusi rovnat poctu let do splatnosti dluhopisu. Pocet urokovacich obdobi do
splatnosti dluhopisu se rovna poctu let do splatnosti dluhopisu pouze tehdy, kdyzZ je kupon
vyplaceny jednou roéné. V pfipad€, ze nas dluhopis bude vyplacet kupén pololetné, tj. 2
krat rocné€, zméni se struktura financnich tokdu.

Ty budou nasledujici:

Datum Finanéni tok
01.07.2000 4 CZK
01.01.2001 4 CzK
01.07.2001 4 CZK
01.01.2002 4 CZK
01.07.2002 4 CzZK
01.01.2003 4 CzZK
01.07.2003 4 CzZK
01.01.2004 4 CZK
01.07.2004 4 CZK
01.01.2005 104 CzZK
Suma 140 CzK

V tomto pripadé jsou 4,00 CZK 4,00% ze zakladu 100, pololetni vynos do splatnosti je
5,00% a pocet urokovacich obdobi do splatnosti je 10. Za urokovaci obdobi se povazuje
obdobi od vyplaty kupénu do vyplaty kuponu.
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Takze cena tohoto dluhopisu se bude pocitat jako vysledek vztahu:

:100><0,08/2+100><0,08/2+ +100+100><0,08/2_

14 1 =S /2= 92,28
(1+0,1/2)"  (1+0,1/2) (1+0,1/2)

Z tohoto pfikladu je zfejmé, jakou roli hraje pfi ocenovani dluhopist struktura finanénich
toktll plynoucich z dluhopisu. Celkova doba platnosti se nezménila (zlstala 5 let), nezménil
se rocni kupon (zistal ve vysi 8,00%), nezménil se roéni vynos do splatnosti dluhopisu
(ztistal ve vysi 10,00%) a také se nezménila celkova suma, vyplacena na zakladé dluhopisu
(140 CZK). Ale diky tomu, Ze se zménila frekvence vyplaceni kupéni z ro¢ni na pololetni,
tak se zménila struktura finan¢nich tokt plynoucich z dluhopisu a nasledné se zménila cena
dluhopisu.

Z grafu plyne, Ze cena dluhopisu se sklada prakticky ze dvou poloZek.

Prvni polozka je takzvana cista cena dluhopisu. Tato hodnota udava vyvoj oddiskontované
nominalni hodnoty dluhopisu. Nominalni hodnotu bylo potfeba oddiskontovat z toho
dtivodu, Ze kupon dluhopisu byl 8,00% p.a., ale celkovy pozadovany vynos byl 10,00% p.a.,
tj. vyssi. Proto musi byt emisni cena dluhopisu nizZsi nez nominalni hodnota dluhopisu.

Druhou polozkou ceny dluhopisu je takzvany alikvotni tirokovy vynos (AUV). Alikvotni
urokovy vynos je suma, odvozena od hodnoty kuponu, jako jeho ¢ast, ktera nab&hla ode dne
posledni vyplaty kuponu do dne vyporadani dluhopisu.

Dluhopis se na trhu bude prodavat za soucet Cisté ceny a alikvotniho urokového vynosu - za
takzvanou hrubou cenu.

Za hrubou cenu se bude prodavat z prostého diivodu. Pokud investor, ktery koupil dluhopis
dne 01.01.2000 za 92,42 CZK tento proda 01.04.2000, tj. po 1/4 urokovaciho obdobi, tak de
facto uvéroval emitenta 1/4 urokovaciho obdobi a patfi mu 1/4 celkového uroku, tj. 2,00
CZK. Vzhledem k tomu, Ze emitent vyplaci kupon aZz na konci urokovaciho obdobi a
vyplaci ho v celé sumé 8,00 CZK tomu, kdo je momentalné majitelem dluhopisu, tak jedina
moznost, jak plivodni majitel dluhopisu ziska alikvotni ¢ast kuponu, ktera mu patfi, je ta, Ze
se tato ¢ast pfipocita k cené dluhopisu.

V den vyplaty kuponu se cista cena rovna hrubé cené.

Z vyse uvedeného plynou nasledujici ekvivalence:

i>re V<LF

i<re V>F

i=re V=F
V pripad€, kdy bude vynos do splatnosti v % p.a. menS$i neZ kupén v % p.a., tak cena
dluhopisu stoupne nad nominalni hodnotu. (Na trhu o n€j bude diky vysSimu kuponu vétsi
zajem a proto jeho cena stoupne nad nomindl.).

Pokud by se dluhopis uvedeny v predchazejicim pfipadé prodaval s vynosem do splatnosti
6,00% p.a., tak by jeho cena byla dne 01.01.2000 108,42 CZK (pfi nezménénych ostatnich
podminkach) a graficky by pribéh ceny tohoto dluhopisu v ¢ase vypadal tak, jako na grafu
¢. 2:
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Graf ¢. 2 Cena dluhopisu s vynosem do splatnosti 6% p.a.

V pripadé, kdy bude vynos do splatnosti v p.a. stejny jako kupén v % p.a., tak cena
dluhopisu v den emise bude stejna jako nominalni hodnota dluhopisu. V naSem pripadé
vynos do splatnosti 8,00% p.a. dava cenu dluhopisu 100,00 CZK v den emise (pii
nezménénych ostatnich podminkach). Graficky cena tohoto dluhopisu odpovida vyvoji
vkladu 100,00 CZK na 8,00% p.a. s tim, ze vkladatel kazdy rok vybere urok ve vysi 8,00
CZK, tak, jak to dokumentuje nasledujici graf ¢. 3:
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Datum

Graf €. 3 Cena dluhopisu s vynosem do splatnosti 8% p.a.
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Resené priklady
Priklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nasledujici charakteristikou: nominalni hodnota 100,00 CZK,
kupon 5,00%, vynos do splatnosti 8,00%, frekvence vyplaceni arokti 1/1/, irokova zakladna
30/360 (NASD), ¢as do splatnosti 4 roky. (pocitejte s presnosti na 2 desetinna mista).

Reseni:

- S 45 5 L 100+5 _ g9 06czK

(1+0,08)" (1+0,08)> (1+0,08)° (1+0,08)"

Cena daného dluhopisu bude 90,06 CZK.

Priklad 2

O kolik CZK se zméni cena tohoto dluhopisu:
a) po uplynuti 1 roku, tj. 3 roky do splatnosti (ostatni podminky se neméni)?
b)pfi zméné vynosu z 8,00% na 4,00% 4 roky pfed splatnosti (ostatni podminky se
nemeéni)?
¢) pfi zméné frekvence vyplaceni kuponti z 1/1 na 1/2?
Reseni:
a)

- Sy 5 100+5 _ 9y 2702k

(1+0,08)" (1+0,08)" (1+0,08)°

Cena dluhopisu 4 roky pred splatnosti - 90,06 CZK
Cena dluhopisu 3 roky pfed splatnosti - 92,27 CZK
Zména ceny dluhopisu 92,27 - 90,06 = 2,21 CZK.

b)

V= Sy 5 45 100+5 03 6302k

(140,04)" (1+0,04)> (1+0,04)° (1+0,04)"

Cena dluhopisu pfi vynosu 8,00% - 90,06 CZK
Cena dluhopisu pfi vynosu 4,00% - 103,63 CZK
Zména ceny dluhopisu 103,63 - 90,06 = 13,57 CZK

c)
Vo= > Tt > 5+ > Tt
(1+0,08/2) (1+0,08/2)" (1+0,08/2)
100 +5 -+ 5 + 5 + 5 _+
(1+0,08/2) (1+0,08/2)" (1+0,08/2)" (1+0,08/2)
= 89,90CZK

(1+0,08/2)°

Cena dluhopisu pfi frekvenci 1/1 - 90,06 CZK
Cena dluhopisu pfi frekvenci 1/2 - 89,90 CZK
Zména ceny dluhopisu 89,90 - 90,06 =- 0,16 CZK
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Otazky k zamysleni

Priklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 6,125%, vynosem
do splatnosti 8,80%, frekvenci 1/1, drokovou zakladnou 30/360 (NASD) a s dobou
splatnosti 3 roky.

Priklad 2

O kolik se zméni cena dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 7,50%,
vynosem do splatnosti 5,50%, urokovou zakladnou 30/360 (NASD) kdyz se frekvence
vyplaceni kupént zméni z 1/1 na 1/2?

Priklad 3

O kolik se zméni cena dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 6,25%,
vynosem do splatnosti 8,30%, urokovou zakladnou 30/360 (NASD) kdyz se vynos do
splatnosti zméni na 7,90%?

5.2 Cena dluhopisu mezi vyplatou kuponu

Cenu dluhopisu mezi vyplatou kupénil je mozné v zasad€ vypocitat dv€éma zpisoby. Prvni
zplisob - méné presny - je pomoci interpolace. Pomoci této metody vypocitdme nejdfive
cenu dluhopisu v den vyplaty kuponu, ktery predchazi vyporadani dluhopisu, potom
vypocitaime cenu dluhopisu v den vyplaty kuponu, ktery nastane po dni vypofadani
dluhopisu a interpolaci ur¢ime ¢istou cenu dluhopisu v den vyporadani a k Cisté cen€ na
zaveér pripoc¢itame alikvotni urokovy vynos.

Priklad

Vypocitejte cenu dluhopisu ke dni 01.04.2000, kdyZ nominalni hodnota dluhopisu je 100,00
CZK, kupoén 10,00% p.a., vynos do splatnosti dluhopisu 10,00% p.a.,, frekvence vyplaceni
uroki je jednou ro¢né vzdy k 01.01., urokova zakladna je 30/360 (NASD) a maturita
dluhopisu je 01.01.2005.

Reseni:

Nejdrive vypocCitame cenu dluhopisu k datumu vyplaty kuponu, ktery predchazi dni
vyporadani, tj. k 01.01.2000. Tato cena se bude rovnat:

V= 8 + 8 + 8 + 8 + 108 = 92,42

1+0,) (1+0,1)* (1+0, 1) (1+0,1)" (1+0,1)

Potom vypocCitame cenu dluhopisu ke dni vyplaty kuponu, nasledujicimu po dni
vyporadani, tj. k 01.01.2001.

Tato cena se bude rovnat:

yo 8 8 8 . 108 _ 436602k

1+0, )" (1+0,1)° (1+0,1)° (1+0, 1)}

Za 1 rok by méla nartst Cista cena dluhopisu z 92,42 CZK na 93,66 CZK, to je o 1,24 CZK,
takZe za 3 mésice, tj. za 1/4 roku by méla nartst o 1,24/4 = 0,31 CZK. Nova Cista cena
dluhopisu by tedy méla byt 92,42 + 0,31 = 92,73 CZK. Celkovy kupén je za 1 rok 8,00
CZK, takze za 1/4 roku bude alikvotni urokovy vynos 2,00 CZK. Takze hruba cena
dluhopisu by méla byt dne 01.04.2000 na zakladé€ této metody 92,73 + 2,00 = 94,73 CZK.

Druhy zptisob je presnéjSi a umoznuje vypocitat piimo hrubou cenu dluhopisu, tj. véetné
alikvotniho urokového vynosu.



V tomto pripadé dosadime do vzorce na vypocet ceny dluhopisu zlstavajici ¢as (jako
desetinné Cislo) do vyplaty jednotlivych finanénich tokt, plynoucich z dluhopisu. Kdyz
vypofadani probéhne 01.04.2000, tak do vyplaty prvniho kupénu zastava 0,75 roku, do
vyplaty druhého kuponu zistava 1,75 roku, do vyplaty tfetiho kupoénu zistava 2,75, do
vyplaty ¢tvrtého kuponu ztstava 3,75 roku a do vyplaty nominalu a posledniho, 5 kuponu
zustava 4,75 roku.

Hruba cena dluhopisu ke dni 01.04.2000 tedy bude:

V= : 075 " : st : 775+ : 375 "
1+0, "™ 1+0, )" a+0,1)>” (1+0,1)>
108

= 94, 65

(1+0,1)"7

Takze hruba cena dluhopisu dne 01.04.2000 by méla byt 94,65 CZK.

Rozdil mezi hrubou cenou pocitanou pomoci interpolace a hrubou cenou pocitanou pfimo
ze vztahu je dan tim, Ze interpolace je linearni, ale druhd metoda zohlednuje exponencialni
vyvoj Cisté ceny.

Resené priklady

Priklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 6,00%, vynosem
do splatnosti 8,00%, emitovaném dne 01.01.2002, s datumem maturity 01.01.2005, -~
koupeném dne 01.07.2002. Frekvence vyplaceni kupéni je 1/1, urokova zakladna 30/360
(NASD).

a) Pomoci linearni interpolace:
Cena dluhopisu k 01.01.2002 CZK

- 6 46 10046 _ o4 g5¢c7K

(1+0,08)" (1+0,08)" (1+0,08)°

Cena dluhopisu k 01.01.2003

V= 6 ,_100+6 _ g6 4302k

(1+0,08)"  (1+0,08)

Cista cena k 01.07.2002
94,85 + ((96,43 - 94,85)/2) = 95,64 CZK

Alikvotni urokovy vynos k 01.07.2002
AUV = 180%0,06/360 = 3,00 CZK

Hruba cena
95,64 + 3,00 = 98,64 CZK

b) pfimo ze vztahu pro vypocet ceny dluhopisu
Hruba cena 2,5 roku do splatnosti

V= 6 —+ 6 _+ 100+625=98,57CZK
(1+0,08)”° (1+0,08)"° (1+0,08)>

Alikvotni urokovy vynos k 01.07.2002
AUV = 180%0,06/360 = 3,00 CZK
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Cista cena ke dni 01.07.2002
98,57 -3=95,57 CZK

Priklad 2

Vypocitejte hodnotu alikvotniho urokového vynosu ke dni 31.03.2004 u dluhopisu,
emitovaného dne 01.01.2004, kuponem 8,00% a frekvenci vyplaty 1/1 metodou:

a)30/360 (NASD)

b)30/360 (Evropska)

C)A/A

d)A/360

e)A/365

Reseni:
a) 30/360 (NASD)

Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody 30/360 (NASD) 90 dni, takze AUV bude
90*8/360 = 2,00 CZK.

b) 30/360 (Evropska)
0Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody 30/360 (Evropska) je 89 dni, takze AUV
bude 89*8/360 = 1,98 CZK.

c) A/A

0Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody A/A 90 dni - leden 31 dni, unor 29 dni (rok
2004 je piestupni), biezen 30 dni - (den 31.03.2004 se nepoéita do poétu dni), takze AUV
bude 90*8/366 = 1,97 CZK.

d) A/360

0Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody A/360 90 dni - leden 31 dni, anor 29 dni (rok
2004 je prestupni), biezen 30 dni - (den 31.03.2004 se nepoéita do poétu dni), takze AUV
bude 90*8/360 = 2,00 CZK.

e) A/365

0d 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody A/360 90 dni - leden 31 dni, tinor 29 dni (rok
2004 je prestupni), biezen 30 dni - (den 31.03.2004 se nepoéita do poctu dni), takze AUV
bude 90*8/365 = 1,97 CZK.

Otazky k zamysleni

Priklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu emitovaného dne 01.01.2001, maturitou dne 01.01.2004 s
kuponem 4,00%, vynosem do splatnosti 6,00%, frekvenci vyplaceni urokd 1/1 a urokovou
zékladnou 30/360 (NASD) ke dni 31.03.2001.

a)linearni interpolaci

b)ze vztahu pro vypocet ceny dluhopisu

Priklad 2

Vypocitejte hodnotu alikvotniho urokového vynosu dluhopisu, emitovaného 01.01.2002,
maturitou 01.01.2005, kupénem 6,00%, frekvenci vyplaty 1/1 ke dni 31.01.2002 podle
metody

a)30/360 (NASD)

b)30/360 (Evropska)

c)A/A

d)A/360

e)A/365



5.3 Cena dluhopisu s exkuponem

Predevsim z technickych pri¢in se mliZe stat, Ze emitent vyhlasi, Ze bude vyplacet hodnotu
kupon tomu majiteli dluhopisu, ktery vlastnil dluhopis napf. 1 mésic pfed datem vyplaty
kuponu, uvedeném v emisnich podminkach - takzvany exkupon. Prakticky to znamena, Ze
pokud si koupime dluhopis mezi timto terminem a datumem vyplaty kupénu, tak
nedostaneme kupon, ale dostane ho plvodni majitel dluhopisu. (V pfipadé dluhopisu
uvedeného v predchazejicich prikladech by to znamenalo, Ze kupon ve vysi 8,00 CZK
dostane ten majitel, ktery vlastnil dluhopis ke dni 30.11. v daném roce. V pfipadé, Ze si tento
dluhopis koupi novy majitel v ¢ase od 01.12. do 31.12. tak kupon mu vyplacen nebude).

Tento fakt se pochopitelné musi projevit také v cené€ dluhopisu.

Vliv exkuponu na ocenovani dluhopisu si ukdZeme na nasledujicim prikladé:

Dluhopis s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 12,00% p.a., splatnosti 5 let,
frekvenci vyplaceni kuponu 1 roéné vzdy k 01.01., vynosem do splatnosti 16,00%, urokovou
zakladnou 30/360 (NASD) ma stanoveny exkupén na 1 mésic pred datumem vyplaty
kuponu. Protoze kupon je 12,00%, tak na kazdy mésic pripada 1,00 CZK alikvotniho
urokového vynosu, coz znamenam Ze majitel dluhopisu musi za kazdy mésic dostat 1,00
CZK uroku za to, Ze uv€ruje emitenta. Na zakladé exkupénu cely kupon ve vysi 12,00 CZK
dostane od emitenta ten majitel dluhopisu, ktery ho vlastnil ke dni 30.11. daného roku.
Pokud si novy majitel koupi tento dluhopis dne 01.12. daného roku, tak od emitenta dne
01.01. nedostane nic, ale logicky mu patfi 1,00 CZK uroku za obdobi od 01.12. do 01.01.
Jediny zpuasob jak tento urok ziskat, je zohlednit tento fakt v cené dluhopisu. Kdyby
exkupon neexistoval, tak dne 01.12. by se hruba cena dluhopisu rovnala ¢isté cené + 11,00
CZK alikvotniho urokového vynosu. Téchto 11,00 CZK by novy majitel dluhopisu zaplatil
dne 01.12.v cené dluhopisu a dne 01.01. by dostal cely kupon ve vysi 12,00 CZK, takze za 1
mésic by ziskal predpokladany urok ve vysi 1,00 CZK. Pii existenci exkuponu se ale hruba
cena dluhopisu dne 01.12. bude rovnat ¢isté cené + 11,00 CZK-12,00 CZK (hodnota celého
kuponu), takze de facto klesne o 1,00 CZK pod ¢istou cenu. Kdyz novy majitel koupi dne
01.12. dluhopis o 1,00 CZK pod ¢istou cenu, tak do 01.01. ziska 1,00 CZK na turokovém
vynosu. Kdyby kupoval dluhopis dne 16.12., tak jeho hruba cena se bude rovnat ¢isté cené +
11,50 CZK - 12,00 CZK, takze bude 0,50 CZK pod ¢istou cenou a majitel za 1/2 mésice
ziska na urocich 0,50 CZK. TakZe po zobecnéni tohoto prikladu je mozné konstatovat, Ze
do datumu exkupdnu se hruba cena dluhopisu bude rovnat ¢isté cené + AUV, a po datumu
exkuponu do datumu vyplaty kuponu se bude rovnat éisté cené + AUV - hodnota kupénu.
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Graficky bude mit cena dluhopisu s exkuponem nasledujici prubéh:

Cena dluhopisu

112,00 4
112

110,00 4

Hruba
cena

Alikvotni
106,00 + urokovy
vynos

104,00 4

108,00 -

Cena

102,00 4

100,00 -

98,00 4

96,00 - 7_/7 Datum

Datum exkuponu kupénu Cista cena

94,00 T T T T T T T T T |
01.01.2000 19.07.2000 04.02.2001 23.08.2001 11.03.2002 27.09.2002 15.04.2003 01.11.2003 19.05.2004 05.12.2004 23.06.2005

Datum

Graf ¢. 4 Dluhopis s exkupdnem
Resené priklady

Priklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kuponem 8,00%, vynosem
10,00% do splatnosti, frekvenci vyplaceni kupont 1/1, urokovou zakladnou 30/360
(NASD), emitovaném dne 01.01.2001, s datumem exkupénu O1.11. a s maturitou dne
01.01.2005 prodaném dne 15.12.2001.

Reseni:
V= 8 o 8 +
= (1+0 1)16/360 (1+0 1)(360+16)/360 (1+0 1)(2><360+16)/360
108 ~
(140, 1)3*360+16)/360 102, 59CZK

Hruba cena ke dni 15.12.2001 je 102,59 CZK, z toho je alikvotni urokovy vynos 344*8/360
= 7,64 CZK. Vzhledem k tomu, Ze prodeji pfiSlo 15.12.2001 tj. po dni exkupdnu, cena
dluhopisu bude dne 15.12.2001 hruba cena - hodnota kuponu tj. 102,59 - 8,00 = 94,59 CZK.

Otazky k zamysleni

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 4,00%, vynosem
8,00% do splatnosti, frekvenci vyplaceni kupona 1/1, urokovou zakladnou 30/360 (NASD),
emitovaném dne 01.01.2002, s datumem exkuponu 01.11. a s maturitou dne 01.01.2005
prodaném dne 10.12.2001.



5.4 Cena zero bondu

Zero bond je dluhopis, ktery nema kupon, a pro dosazeni vynosu do splatnosti se vZdy musi
prodavat pod nominalni hodnotu. Typickym piikladem takovychto dluhopisii jsou statni
pokladni¢ni poukazky a pokladniéni poukazky centralnich bank. Ocenovani téchto
dluhopist je opét zaloZzeno na diskontovani hotovostnich finan¢nich tokti, plynoucich z
dluhopisu, jen s tim rozdilem, Ze tento finan¢ni tok je jenom jeden, a to vyplata nominalni
hodnoty v den maturity dluhopisu.

Matematicky je cenu tohoto dluhopisu mozné vypocitat podle nasledujiciho vztahu:
F

V= ——
(1+5)"
kde:

V = cena zero bondu

F = nominalni hodnota

i =vynos do splatnosti v % p.a.

n = pocet let do splatnosti, vyjadieny jako desetinné ¢islo

Graf ceny zero bondu je nasledujici:

Cena zero bondu

120,00

100

100,00

80,00 +

60,00 4

Cena

40,00 |

20,00 +

0,00 ,
01.01.2000 19.07.2000 04.02.2001 23.08.2001 11.03.2002 27.09.2002 15.04.2003 01.11.2003 19.05.2004 05.12.2004 23.06.2005
Datum

Graf é. 5 Cena zero bondu

Zero bond na grafu ¢. 5 ma nominalni hodnotu 100,00 CZK, 5 let do splatnosti a vynos do
splatnosti 10,00% p.a.

Resené priklady
Priklad 1

Vypocitejte cenu zero bondu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, vynosem do splatnosti
8,00%, emitovaném 01.01.2001, maturitou 01.01.2004, urokovou zakladnou 30/360
(NASD) s datumem vyporadani 01.07.2001.

Reseni:

V =

100 = 82,50CZK

(1+0,08)>
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Cena dluhopisu bude 82,50 CZK

Otazky k zamysleni

Vypocitejte cenu zero bondu emitovaného dne 01.01.2002, s vynosem do splatnosti 7,00%,
maturitou 01.01.2006, urokovou zakladnou 30/360 ke dni 01.04.2002.

5.5 Ocenovani konvertibilnich dluhopist

Jak jiz bylo zminéno, majitelé konvertibilnich dluhopisti maji pravo vyménit tyto dluhopisy
za ureny pocet akcii emitenta dluhopisu za predem stanovenych podminek v konkrétnim
obdobi.

Dejme tomu, Ze konverzni cena dluhopisu je 32,11 CZK za akcii. Dluhopis ma nominalni
hodnotu 1000,00 CZK, kupon 6,00% p.a. a dobu splatnosti 7 let.

Nejdfive musime urCit konverzni pomér, tj. kolik ziskame akcii za jeden konvertibilni
dluhopis pfi realizaci prava konverze. Konverzni pomér uréime jako podil nominalni
hodnoty konvertibilniho dluhopisu a konverzni ceny, coZ matematicky vyjadfime jako:

F

cr = —
P

c
kde:
cr - konverzni pomér
F - nominalni hodnota
P, - konverzni cena

V pripadé naseho dluhopisu:

r= 31200101= (31, 14) akeii
Prakticks; to znamenad, Ze pfi konverzi dluhopisu ziska jeho majitel 31,14 akcii emitenta

dluhopisu.

Celkovou trzni hodnotu - Kkonverzni hodnotu - ziskanych akcii urime jako soucin
konverzniho poméru a trZni ceny akcie:

V.= crxPpP,

kde:
V. - konverzni hodnota
cr - konverzni pomér
P - trzni cena akcie

Pokud bude v nasem pfipad€ trzni cena akcie 25,75 CZK tak konverzni hodnota dluhopisu
bude:
V. = 31,14 * 25,75 = 801,86 CZK

Konverzni hodnota udava, jakou hodnotu maji akcie, jestlize majitel dluhopisu uplatni
konverzni pravo.

5.6 Ocenovani opc¢nich dluhopist

Ocenovani op¢nich dluhopist je odvozeno od ocenovani opci, které je podrobné€ zminéno v
predmétu “Derivaty finan¢niho trhu” a distanéni studijni opofe k tomuto pfedmétu.



Shrnuti kapitoly

m cena dluhopisu se sklada ze dvou polozek

m Cisté ceny a alikvotniho urokového vynosu

m dluhopis se na trhu prodava za hrubou cenu

m soucet Cisté ceny a alikvotniho urokového vynosu

m kupon se vyplaci jednorazové

m cena dluhopisu na trhu se nemusi rovnat nominalni hodnoté dluhopisu
m cena dluhopisu na trhu zavisi od trZznich urokovych sazeb

m vySs$i riziko znamena nizsi cenu dluhopisu

Pojmy k zapamatovani

m Cista cena

m alikvotni drokovy vynos
m kupoén

m hruba cena

m vynos do splatnosti

m exkupoén
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Uvod

Zpravodajstvi z obchodovani s dluhopisy, zvefejiované v ekonomickém tisku ma urcita
specifika. Cena dluhopisu se zde uvadi ve dvou polozkach. Prvni je kurz dluhopisu. Jako
kurz dluhopisu se uvadi ¢ista cena dluhopisu v procentech z nomindlni hodnoty. Druha
polozka je alikvotni wrokovy vynos - AUV, ktery se udava v absolutni hodnoté - tj. v
penéZnich jednotkach - za obdobi od posledni vyplaty kuponu aZ do dne kotace ceny
dluhopisu v tisku.

Takze dluhopis s nominalni hodnotou 10 000,00 CZK, kuponem 8,00% vyplacenym jednou
ro¢né k 01.01 a obchodovany ke dni 01.04. za hrubou cenu 9700,00 CZK bude mit Cistou
cenu v absolutnim vyjadfeni v korunach 9500,00 a alikvotni urokovy vynos za obdobi od
01.01. v korunovém vyjadreni 200,00 CZK. Kotace tohoto dluhopisu bude nésledujici - kurz
95, AUV - 200. Prakticky to znamena, Ze pokud mame zjistit z novin cenu dluhopisu v
korunach, musime nejdfive pfevést procenta nominalni hodnoty na koruny a pak k nim
pripocitat hodnotu alikvotniho urokového vynosu.
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je obeznadmeni se s jednotlivymi zplsoby emise kratkodobych
dluhopis.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m poznat principy holandské aukce
m poznat principy americké aukce
m charakterizovat vyhody a nevyhody téchto aukci z pohledu emitenta a investora

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhim kapitoly by mél zabrat 1 hodinu.

Casova zatéz
m | tyden

Uvod

Kratkodobé dluhopisy - pfedev§im statni pokladni¢ni poukdzky a pokladni¢ni poukazky
centralni banky se emituji a tim uvadé&ji na trh pomoci aukci. Tyto aukce jsou v podstaté
dvojiho druhu - americkd aukce a holandska aukce. V zasad€ zde plati totéz, co pri
klasickém obchodovani pomoci americké nebo holandské aukce. Americka aukce je
zaloZend na systému nejvySSi nabidnuté ceny, kterou je mozZné postupné zvySovat,
holandska aukce je zaloZena na systému prvni akceptované ceny pii postupném sniZovani
vyvolavaci ceny. Pfi emisi dluhopisti emitent oznami svij zajem emitovat dluhopisy
vybranym subjektim a vyzve je, aby mu oznamily pocet dluhopisii které a cenu, za kterou
jsou ochotni tyto dluhopisy koupit. Poté sefadi objednavky od nejvySsi ceny po nejnizsi a
podle typu aukce proda.

Aplikace téchto postupil na kratkodobé dluhopisy je nasledujici:

Americka aukce

Celkova emise 1000 kustd, nominalni hodnota 1 milion.
Emitent dostane nasledujici objednavky:

100 kust za cenu 999 200 CZK

250 kusti za cenu 999 120 CZK

350 kusti za cenu 999 050 CZK

100 kusii za cenu 999 020 CZK

400 kust za cenu 999 000 CZK

500 kust za cenu 998 500 CZK

Akceptovany budou nasledujici objednavky:
100 kusu za cenu 999 200 CZK
250 kusti za cenu 999 120 CZK
350 kusti za cenu 999 050 CZK
100 kusi za cenu 999 020 CZK
200 kust za cenu 999 000 CZK

Pti cené 999 000 bylo sice pozadovano 400 kust, ale vzhledem k tomu, Ze emitent prodaval
dluhopisy na zaklad€ nejvyssi ceny, tak za ceny od 999 200 CZK do ceny 999 020 prodal
celkové 800 kust dluhopist, takze mu zlstalo 200 kusd za cenu 999 000. V takovémto
pripadé€ by byla celkova objednavka vice investort pfi cené 999 000 CZK pomérné kracena.
Ostatni objednavky by nebyly akceptovany.

Americka aukce vyhodnéjsi pro emitenta, protoze emitent ziska levnéjsi zdroje.



Holandska aukce

Celkova emise 1000 kust, nominalni hodnota 1 milion.
Emitent dostane nasledujici objednavky:

100 kust za cenu 999 200 CZK

250 kusti za cenu 999 120 CZK

350 kust za cenu 999 050 CZK

100 kusti za cenu 999 020 CZK

400 kust za cenu 999 000 CZK

500 kusti za cenu 998 500 CZK

Akceptovany budou nasledujici objednavky:
100 kusi za cenu 999 000 CZK
250 kust za cenu 999 000 CZK
350 kusti za cenu 999 000 CZK
100 kust za cenu 999 000 CZK
200 kust za cenu 999 000 CZK

Ostatni objednavky nebudou akceptovany. V tomto pripadé emitent proda dluhopisy za
nejnizsi cenu, kterou pfi daném zajmu o pocet kust bylo mozné akceptovat.

Holandska aukce je vyhodnéjsi pro investora, protoZe pokud se akceptuje jeho objednavka,
dostane dluhopis maximalné za tu cenu, kterou nabizel, ale je mozné, Ze jeSté levnéji.

Princip pomé&rného kraceni zlistava zachovan.

Shrnuti kapitoly

m dluhopisy je mozZné prodavat aukénim zplisobem
m v zasadé existuji dva typy aukci
m vyhody jednotlivych aukci nejsou stejné pro emitenta a pro investora

Pojmy k zapamatovani

m holandska aukce
m americka aukce
m pomeérné kraceni poptavky
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= Durace v letech

» Imunizace portfolia obligaci pomoci durace
= Durace portfolia dluhopisu

» Modifikovana durace

= Dolarova durace

Durace diuhopisu
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyznamu durace a jeji kvantifikace a zvladnuti metodiky
jejiho vypoctu.
Po prostudovani této kapitoly by jste méli:

m charakterizovat jednotlivé durace

m kvantifikovat jednotlivé durace

m poznat jejich vyznam pfi fizeni aktiv a pasiv

m uplatnit duraci v praxi

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhtm kapitoly by mél zabrat 7 hodin.
Casova zatéz

m 4 tydny

8.1 Durace v letech

Durace dluhopisu je pojem, ktery se pfi analyze dluhopisti poziva velmi Casto. V zasadé je
durace obdobi (pocitané jako vazeny aritmeticky pramér), za které dostane investor celkové
prijmy plynouci z dluhopisu pfi reinvestici jednotlivych kuponi a nasledném prodeji dluhopisu
na sekundarnim trhu. Soucasné je durace metoda, ktera se pouziva pfi fizeni portfolia aktiv
a pasiv finan¢nich instituci a to diky tomu, Ze vyuziti durace eliminuje riziko pohybu
urokovych sazeb a tim zmén ceny dluhopisa.
V praxi se pouzivaji tfi modifikace durace:

m Durace - vyjadiena v letech

m Modifikovana durace - vyjadfena v procentech

m Dolarova durace - vyjadiena v penéznich jednotkach
Durace vyjadrena v letech
Durace vyjadiena v letech se pocita jako podil oddiskontovanych finanénich tokt dluhopisu
vazZenych ¢asem a ceny dluhopisu.
Matematicky je durace vyjadiena v letech nasledujici vztah:

n

anCF(1+i)n
D = t=1

V

Postup vypoctu durace ukazuje nasledujici tabulka:

Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,27 7,27
2 8 6,61 13,22
3 8 6,01 18,03
4 8 5,46 21,86
5 108 67,06 335,30
Suma 140 92,42 395,68




Pro tento pfiklad byl opét pouzit dluhopis s nominalni hodnotou 100,00 CZK, dobou
splatnosti 5 let, kuponem 8,00% p.a. vyplacenym 1 roéné a vynosem do splatnosti 10,00%
p.a. a datumem emise a soucasné datumem vyporadani 01.01.2000.

Vysledek 4,28 let znamena, Ze 140,00 CZK - soucet finanénich tokti plynoucich z dluhopisu
ziskame pomoci vyuziti durace za 4,28 let ode dne vyporadani dluhopisu, coz je 11.04.2004.

Graficky je tato situace znazornéna na nasledujicim grafu.

Grafické znazornéni durace pfi vyporadani 01.01.2000

120 -

108

100 4 Durace 4,28 roku

N\

60 4

Finanéni tok
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2001 2002 2003 2004

Cas

Datum durace 11 .5393004

Graf ¢. 6 Grafické znazornéni durace pfi vyporadani 01.01.2000

Princip durace vychazi z nasledujici logiky:
Po vyporadani dluhopisu dne 01.01.2000 majitel dostane prvni kupon dne 01.01.2001 a
ulozi ho na 10,00% p.a. aZ do 11.04.2004 tj. na dobu 3,28 let a ziska takto sumu 10,95 CZK.

Dne 01.01.2002 dostane druhy kupoén a také ho ulozi na 10,00% p.a. do 11.04.2004, tj. na
dobu 2,28 let a ziska takto sumu 9,95 CZK.

Dne 01.01.2003 dostane tfeti kupon a také ho ulozi na 10,00% p.a. do 11.04.2004, tj. na
dobu 1,28 let a ziska takto sumu 9,05 CZK.

Dne 01.01.2004 dostane ¢tvrty kupén a také ho ulozi na 10,00% p.a. do 11.04.2004, tj. na
dobu 0,28 let a ziska takto sumu 8,22 CZK.

Dne 11.04.2004 kupon dluhopis proda na trhu s vynosem 10,00% p.a. do splatnosti a ziska
takto hrubou cenu dluhopisu 100,73 CZK.

Celkova suma, kterou takto ziska dne 11.04.2004 by méla odpovidat sumé 140,00 CZK, tj.
souctu finan¢nich tokl plynoucich z dluhopisu.

Suma, kterou ziska ve skute¢nosti, bude o néco nizsi a tento rozdil se Fe§i pomoci konvexity
dluhopisu (matematicky druhou derivaci funkce seny dluhopisu vzhledem k vynosu do
splatnosti dluhopisu). Skuteéna suma bude 138,93 CZK.

Kazdy tuvérovy vztah, nejenom dluhopis ma duraci.

Z vyse uvedeného je mozné jsou ziejmé nasledujici zavéry:

Jestli k vyporadani dluhopisu prijde mezi 01.01.2000 a 01.01.2001 tak na datumu durace se
nic nezméni, protoZe jednotlivé kupony se musi urocit takové obdobi, jak bylo uvedeno
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vySe, tj. prvni kupén 3,28 roku, druhy kupén 2,28 roku atd. protoze soucet finanénich tokd
plynoucich z dluhopisu zlstava stejny - 140,00 CZK. Zméni se ale hodnota durace v letech.
Pokud k vyporadani prijde dne 01.07.2000, durace bude mit hodnotu o 1/2 roku mensi, tj.
4,28 - 0,5 = 3,78 roku. (Jesté jednou - durace je obdobi od vyporadani dluhopisu, do dne kdy
uvedenym postupem ziskame soucet finan¢nich tokt, plynoucich z dluhopisu.

Vypocet durace pfi vyporadani dluhopisu ke dni 01.07.2000:

Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"

0,5 8 7,63 3,81
1,5 8 6,93 10,40
25 8 6,30 15,76
3,5 8 5,73 20,06
4,5 108 70,33 316,50

Suma 140 96,93 366,53

D = 366, 53= 3,78
96, 93

V prvnim sloupci je uvedeno obdobi do vyplaty odpovidajiciho kuponu.

Graficky tato situace bude vypadat nasledné:

Grafické znazornéni durace pfi vyporadani 01.07.2000

108

100 4 Durace 3,78 roku

N\

60

Finanéni tok

40 4

20 -

8 8
0 . .
\ 2001 2002 2003 2004 patum durace 11.69°3004
Datum vyporadani 01.07.2000 Cas

Graf ¢. 7 Grafické znazornéni durace pfi vyporadani 0.07.2000

Situace se zméni, pokud k vyporadani pfijde v obdobi po vyplaté prvniho kupénu tj. po
01.01.2001 do vyplaty druhého kuponu dne 01.01.2002 . Soucet finanénich tokii plynoucich
z dluhopisu je v tomto pripadé 132,00 CZK a prijde tedy ke zméné€ datumu durace.
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Vypocet durace pii vyporadani dne 01.01.2001:

Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,27 7,27
2 8 6,61 13,22
3 8 6,01 18,03
4 108 73,77 295,06
Suma 132 93,66 333,59
= 333,59_ 3, 56roku
93, 66

Sumu 132,00 CZK by mél investor pomoci vyuziti durace ziskat za 3,56 roku ode dne
vypofadani, tj. dne 24.07.2004.

Opét plati, Ze pfi obchodovani s dluhopisem v obdobi od 01.01.2001 do 01.01.2002 se
nebude ménit datum durace, ale bude se ménit hodnota durace v letech jako obdobi od
datumu vyporadani do datumu 24.07.2004.

Smysl vyuziti durace vychazi z toho, ze celkovy vysledek souctu financnich toki plynoucich z
dluhopisu je dan dvéma polozkami:

a) souctu reinvestovanych kuponi

b)hrubou cenou dluhopisu

Kdyz se zméni urokové sazby a zméni se vynos do splatnosti dluhopisu, tak pii poklesu
urokovych sazeb klesne hodnota dana souctem reinvestovanych kuponi, ale stoupne cena dlu-
hopisu a celkovy vysledek se nezméni a naopak.

Kdyz poklesne vynos na 9,00%, situace bude vypadat takto:

Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,34 7,34
2 8 6,73 13,47
3 8 6,18 18,53
4 8 5,67 22,67
5 108 70,19 350,96
Suma 140 96,11 412,97
D = 412, 97: 4,30roku
96, 11

Jak je vidét, pfi nizSim vynosu do splatnosti se musi kupony reinvestovat na delsi obdobi -
do 17.04.2004. Celkova suma, ziskana z reinvestovanych kupénid bude v tomto pripadé
37,51 CZK a hruba cena dluhopisu bude dne 17.04.2004 - v den durace - 101,57 CZK.
Celkova suma bude soucet t€chto dvou polozek 101,57 + 37,51 = 139,08 CZK.
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Pti vynosu do splatnosti 11,00% bude situace vypadat takto:

Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,21 7,21
2 8 6,49 12,99
3 8 5,85 17,55
4 8 5,27 21,08
5 108 64,09 320,46
Suma 140 88,91 379,28
D = 32:28_ 4 26r0ku
88,91

Pfi vy$§im vynosu do splatnosti sta¢i kupony reinvestovat na kratsi obdobi - do 06.04.2004.

Celkova suma, ziskana z reinvestovanych kupénil bude v tomto pripadé 38,84 CZK a hruba
cena dluhopisu bude dne 06.04.2004 - v den durace - 99,93 CZK. Celkova suma bude
soucet téchto dvou polozek 99,93 + 38,84 = 138,77 CZK.

Nasledujici tabulka uvadi pfehled zmén hrubé ceny a celkovych hodnot reinvestovanych
kupén pfi ménicich se vynosech:

Vynos do splatnosti 8,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00%
Durace v letech 4,31 4,30 4,28 4,27 4,25
Datum durace 22.04.2004 17.04.2004 11.04.2004 06.04.2004 31.03.2004
Hruba cena diuhopisu 102,37 101,57 100,76 99,93 99,08
Hodnota reinvestovanych 36,86 37,51 38,17 38,84 39,52
kupont
Ziskana suma 139,22 139,08 138,93 138,77 138,60

Jak jiz bylo uvedeno, uréitd nepfesnost skutecného a predpokladaného vysledku se
odstranuje pomoci konvexity dluhopisu.

Dalsim zavérem je to, Ze durace dluhopisu s nulovym kuponem se rovna dobé do splatnosti
dluhopisu. Je to ziejmé z toho, Ze do maturity dluhopisu se nevyplaci Zadny kupoén, takze v
prabéhu zivotnosti dluhopisu neni co reinvestovat a souctem finanénich tokd je jen
nominalni hodnota dluhopisu. Celou nominalni hodnotu dluhopisu dostane investor v den
maturity.

Tento fakt vyjadiuje nasledujici tabulka s dluhopisem s nominalni hodnotou 100,0 CZK, 5
let do splatnosti, vynosem do splatnosti 10,00% a nulovym kupénem.
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Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+i)"
1 0 0 0
2 0 0 0
3 0 0 0
4 0 0 0
5 100 62,10 310,46
Suma 140 62,10 310,46
_ 310,46_ 5/et
62, 10

Resené priklady
Priklad 1

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupdénem 7,00%,
vynosem do splatnosti 9,00%, emitovaném dne 01.01.2000, maturitou dne 01.01.2006,
frekvenci vyplaty kupénu 1/1, urokovou zakladnou 30/360 (NASD) a s datumem
vyporadani 01.01.2001.

Reseni:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+i)"

1 7 6,42 6,42
2 7 5,89 11,78
3 7 5,41 16,22
4 7 4,96 19,84
5 107 69,54 347,71

Suma 135 92,22 401,97

= A0L97_ 4 36r0ku
92,22

Durace dluhopisu je 4,36 roku.

Priklad 2

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kuponem 7,00%,
vynosem do splatnosti 9,00%, emitovaném dne 01.01.2000, maturitou dne 01.01.2006,
frekvenci vyplaty kupénu 1/1, urokovou zakladnou 30/360 (NASD) a s datumem
vypofadani 01.07.2001.

59



8. Durace diuhopisu

60

%

Reseni:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
0,5 7 6,70 3,35
1,5 7 6,15 9,23
2,5 7 5,64 14,11
35 7 518 18,12
4,5 107 72,60 326,72
Suma 135 96,28 371,53
1
D = 31L.33_ 3 R6r0ku
96, 28
Priklad 3

Ovérte, Ze suma, ziskana pomoci durace v pfikladé ¢. 1 a ¢. 2 se bude rovnat sumé
finan¢énich tokl plynoucich z dluhopisu.

Reseni:

Durace z prikladu 1 je 4,36 roku a datum vypofadani je 01.01.2001, takZe datum durace
pripada na 20.04.2005.

Durace z prikladu 2 je 3,86 roku a datum vyporadani je 07.01.2001, takZe datum durace
pripada také na 20.04.2005.

Jak v pfiklad€ 1, tak i v priklad€ 2 se kupony budou urocit nasledujicim zptisobem:
Kupon €. 1 od 01.01.2002 do 20.04.2005
Kupon €. 2 od 01.01.2003 do 20.04.2005
Kupon €. 3 od 01.01.2004 do 20.04.2005
Kupon €. 4 od 01.01.2005 do 20.04.2005

Vysledky uroceni jednotlivych kuponid budou nasledujici:

Kupén €. 1 7*(1+0,09)"3,36 = 9,35
Kupén €. 2 7*(1+0,09)"2,26 = 8,58
Kupén €. 3 7*(1+0,09)*1,26 = 7,87
Kupdn €. 4 7*(1+0,09)"0,26 = 7,22

Hruba cena dluhopisu ke dni 20.04.2005

V= 100 +2751/360= 133, 78CZK
(1+0,09)

V den durace dostaneme 133,78 CZK. Nepresnost je zplisobena nepiesnosti prvni derivace.

Otazky k zamysleni

Priklad 1

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 5,00%,
vynosem do splatnosti 7,00%, emitovaném dne 01.01.2000, s maturitou dne 01.01.2007,



frekvenci vyplaceni kupona 1/1, urokovou zakladnou 30/360 (NASD) a s vyporadanim v
den emise.

Priklad 2

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupdénem 5,00%,
vynosem do splatnosti 7,00%, emitovaném dne 01.01.2000, s maturitou dne 01.01.2007,
frekvenci vyplaceni kupénid 1/1, urokovou zakladnou 30/360 (NASD) a s vyporadanim v
dne 15.04.2001.

Priklad 3

Ovéite, Ze v predchazejicich prikladech ¢. 1 a ¢. 2 pomoci durace dostaneme soucet
finanénich toki plynoucich z dluhopisu od vyporadani do maturity.

8.2 Imunizace portfolia obligaci pomoci durace

Durace uvadéna v letech se vyuZiva pfi fizeni aktiv a pasiv finan¢nich instituci. Zde plati
pravidlo, Ze durace aktiv se musi rovnat duraci pasiv a soucasné plati, ze durace aktiv se
viceméné prizplsobuje duraci pasiv. Jinymi slovy, banka miiZe spi§ ovliviiovat strukturu a
objem poskytovanych uvérd, nez strukturu a objem pfijimanych vkladt.

Tento postup si ukdZzeme na nasledujicim zjednoduseném prikladé:

Pan Novak ma zdjem o uloZeni urcité sumy penéz na dva roky s tim, Ze kone¢na suma po
dvou letech bude 1 milion korun (tj. nominal a irok dohromady) a Ze pocateéni vklad se
bude urocit sloZzenym uro¢enim (takZe po prvnim roce si pan Novak nevybere uroky, ty se
pripocitaji k zakladnimu vkladu a do druhého roku se bude urocit navySena suma.). Pokud
se banka s panem Novakem domluvi, vznikne pro ni zdvazek - pasivum - vyplatit panu
Novakovi jednorazové 1 milion CZK po dvou letech s tim, Ze po prvnim roce nemusi
vyplacet nic.

Tento zavazek ma duraci 2 roky. Pro banku to znamena, Ze musi vytvofit takovou strukturu
aktiv, aby jeji durace byla také 2 roky.

Dejme tomu, Ze momentdlné se na trhu nachdzi 2 emise obligaci s nasledujici
charakteristikou:

1. obligace 2. obligace
Nominal 100,00 CzK 100,00 CzK
Kupoén 8,00% 8,00%
Vynos 10,00% p.a. 10,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kupénu 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 3 roky
Cena 98,18 CzK 95,02 CZK
Durace 1 rok 2,78 roku

Kdyby banka investovala vSechny penize které dostane od pana Novaka do dluhopisu s
dobou splatnosti 1 rok, tak po roce by dostala od emitenta dluhopisu vyplaceny nominal
100 CZK a kupon ve vysi 8,00 CZK. Vzhledem k tomu, Ze pan Novak si prijde pro svij 1
milion az za dalSi rok, tyto penize musi jeSté na jeden rok investovat. Pokud v den maturity
rocniho dluhopisu klesnou urokové sazby, bude mit problém, protoze tato investice ji
vynese méné penéz a nebude schopna dostat svého zavazku vii¢i panu Novakovi.
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Kdyby naopak investovala vSechny penize které dostane od pana Novaka do dluhopisu s
dobou splatnosti 3 roky, tak po prvnim roce dostane prvni kupon ve vysi 8,00 CZK, tento
reinvestuje na 1 rok, po druhém roce dostane 2 kupon ve vysi 8,00 CZK, ten uz nemuize
reinvestovat - pfichdzi pan Novak - a soucasné musi dluhopis na trhu prodat. Pokud
stoupnou urokové sazby, cena dluhopisu klesne a bance opét hrozi nebezpeéi, Ze nebude
schopna dostat svého zavazku vii¢i panu Novakovi.

TakzZe je vidét, Ze jak rlst drokovych sazeb, tak i jejich pokles mulZe ohrozit schopnost
banky dostat svym zavazktm.

Kdyz vsak vytvori takové portfolio aktiv, jehoZ durace se bude rovnat duraci pasiv, tak
eliminuje riziko zmé&ny urokovych sazeb.

Minimalni durace, kterou miiZe banka dosahnout, je 1 rok - a to tehdy, kdyz vSechny penize,
které dostane od pana Novaka, investuje do roéniho dluhopisu, maximalni durace je 2,78
roku - kdyZ vSechny penize, které dostane od pana Novaka, investuje do tfiletého dluhopisu.
Pokud zkombinuje portfolio ro¢nich a tfiletych dluhopisi, tak pfi uritém poméru rocnich
a tfiletych dluhopisi musi dosahnou duraci rovnou dva roky. Tuto situaci vidime na
nasledujicim obrazku.

2 roky

1 rok 2,78 roku

Obr. é. 1

Jako krok ¢islo 1 musime urc¢it, jakou minimalni sumu musi banka od pana Novaka dostat,
aby viibec byla schopna po dvou letech vyplatit 1 milion CZK. Protoze oba dluhopisy maji
vynos 10,00% p.a., mizZe svéfené prostfedky umistnit na trhu s vynosem 10,00% p.a. Takze
suma, kterou minimaln€ musi od pana Novaka ziskat je 1 milion CZK, oddiskontovany na 2
roky 10,00% p.a, coz je suma:

1000000
(1+0, 1)

= 826446CZK

Tato suma za 2 roky pii uro¢ni 10,00% p.a pfinese 1 milion CZK.

Toto je ovSem minimalni suma, protoZe zarucuje 1 milion pro pana Novaka ale nezarucuje
zisk pro banku. Prakticky banka potfebuje ziskat sumu o néco vyssi - jakou pfesné, tak to
zavisi od pozadovaného zisku banky - a tato suma plus 10,00% p.a. za 2 roky z této sumy je
zisk banky. Jinym zpusobem jsme se takto dostali k tomu, Ze zisk banky tvofi rozdil
vynosovych a nakladovych urokil. Pokud pan Novak zaplati svéfi bance vic nez 826 446,00
CZK a dostane 1 milion, jeho realny vynos bude pochopitelné nizsi nez 10,00% p.a.

DalSim krokem je urfeni poméru v jakém banka dluhopisy nakoupi. Tento priklad je
zjednoduSeny tim, Ze mame k dispozici pouze dva dluhopisy a proto je zde jen jedno mozné
feSeni, dané tim, Ze budeme feSit soustavu dvou rovnic o dvou neznamych. Kdyby bylo
dluhopist k dispozici vice, tak teoreticky bude feSeni nekoneény pocet.

V daném pfipad¢€ feSime tuto soustavu rovnic:



kde:
W - podil ro¢niho dluhopisu v portfoliu
W, - podil tfilet¢ho dluhopis v portfoliu

Wi X1+ W,yx2,78= 2

(Podil ro¢niho dluhopisu nasobeny jeho duraci plus podil tfiletého dluhopisu nasobeny
jeho duraci se musi rovnat celkové poZadované duraci.)

Z toho plyne, Ze:

W, =0,44
a
W2 = 0,56

Resp. v portfoliu musi mit ro¢ni dluhopis podil 44,00% a tfilety dluhopis 56,00% podil.

Z celkové sumy 826 446,00 CZK banka nakoupi za 44,00% tj. za 362 151,00 CZK roé¢ni
dluhopisy, coz pfi cené€ 98,18 CZK za jeden dluhopis je 3 689 kusd dluhopisti a za 56,00%
tj. za 464 296,00 CZK trileté dluhopisy, coz je pfi cené 95,02 CZK za jeden dluhopis 4 886
kusti dluhopisti.

Jaké vysledky budou na konci druhého roku pfi ménicich se sazbach dokumentuje
nasledujici tabulka:

9,00% 10,00% 11,00%
Ro¢ni dluhopis 434 218,59 438 202,25 442 185,90
108*(1+i)*3689
Trilety dluhopis po 1.roce 42 605,66 42 996,54 43 387,42
8*4886*(1+i)
Trilety dluhopis po 2. roce 39 087,76 39 087,76 39 087,76
8*4886
Prodej triletého dluhopisu 484 114,49 479 713,45 475 391,71
po 2.roce
108/(1+i)*4886
Celkova suma 1 000 026,51 1 000 000,00 1 000 052,79

Jak je vidét, zména urokovych sazeb neohrozila vyplatu 1 milionu CZK. Ur¢ité nepiesnosti
jsou zpusobené zaokrouhlenim a urcitou nepresnosti durace.

Resené priklady

Priklad 1

a) Imunizujte vyplatu 1 milionu CZK za 2 roky, kdyZ mate k dispozici dluhopisy s
nasledujici charakteristikou:

1. obligace 2. obligace
Nominal 100,00 CzK 100,00 CzK
Kupoén 7,00% 7,00%
Vynos 9,00% p.a. 9,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu 1/1 1/1
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1. obligace 2. obligace
Cas do splatnosti 1 rok 3 roky
Cena 98,17 CzK 94,94 CZK
Durace 1 rok 2,80 roku

b) Ovérte feSeni pii zméné urokovych sazeb o 1,00%

Reseni:
a)na zabezpeceni portfolia potfebujeme za danych podminek sumu
1000099 __ 41680 2K
(1+0,09)
a soucasné feSime soustavu nasledujicich rovnic:
Wl + Wz =1
W1+ W,*2,80=2
Z toho:
W1=0,44
W2 =0,56

Suma investovana do ro¢niho dluhopisu:
841 680 * 0,44 = 374 080 CZK

Suma investovana do tfiletého dluhopisu:
841 680 * 0,56 = 467 600 CZK

Pocet kusi dluhopisti se splatnosti jeden rok:
374 080 / 98,17 = 3 811

Pocet kusii dluhopist se splatnosti 3 roky:
467 600 / 94,94 =4 925

b)
9,00% 10,00% 11,00%

Ro¢ni dluhopis 440 366,97 444 444 44 448 521,92
107*(1+i)*3811
Trilety dluhopis po 1. roce 37 235,65 37 580,42 37 925,20
7*4925*(1+i)
Ttilety dluhopis po 2. roce 34 477,45 34 477,45 34 477,45
7*4925
Prodej triletého dluhopisu 487 974,51 483 497,68 479 102,25
po 2. roce
107/(1+i)*4925
Celkova suma 1 000 054,58 1 000 000,00 1 000 026,81




Otazky k zamysleni

Priklad 1

¢)Imunizujte vyplatu 1 milionu CZK za 2 roky, kdyz mate k dispozici dluhopisy s
nasledujici charakteristikou:

1. obligace 2. obligace
Nominal 100,00 CzK 100,00 CzK
Kupoén 6,00% 6,00%
Vynos 8,00% p.a. 8,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 3 roky
Cena 98,15 CzZK 94,85 CzK
Durace 1 rok 2,83 roku

d)Ovérte feSeni pfi zméné urokovych sazeb o 1,00%

8.3 Durace portfolia dluhopisu

Obecné se durace celého portfolia pocita jako vazeny aritmeticky primér podle vztahu:

D =

ViXK{ XD+ Vy,XKyXDy+...+V, XK, XD,

Port

kde:

V, az V, - cena prvniho az n-tého dluhopisu

K, az K,, - pocet kusii prvniho az n-té¢ho dluhopisu

D, az D,, - durace prvniho az n-tého dluhopisu

Resené priklady

Priklad 1

ViXKi+Vy, XKy +...+V, XK,

Vypocitejte duraci portfolia, sloZzeného z nasledujicich dluhopist

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CzK 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupon 6,00% 7,00% 8,00%
Vynos 8,00% p.a. 9,00% p.a. 10,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu 1/1 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusUl 1000 1000 1000
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Reseni:

Cena dluhopisu se splatnosti 1 rok:

Durace dluhopisu se splatnosti 1 rok a frekvenci vyplaceni kupon bude automaticky také 1

rok.

V =

106

(1+0,08)"

Cena dluhopisu se splatnosti 2 roky:

7

= 98, 15CZK

V = ; + 5= 96, 48CZK
(1+0,09) (1+0,09)
Durace dluhopisu se splatnosti 2 roky:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 7 6,42 6,42
2 107 90,06 180,12
Suma 114 96,48 186,54
p = 18634 93,01
96, 48
Cena dluhopisu se splatnosti 3 roky:
pe—3 8, 10088 _ o530z
(1+0,01) (1+0,01) (1+0,01)
Durace dluhopisu se splatnosti 3 roky:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,27 7,27
2 8 6,61 13,22
3 108 81,14 243,43
Suma 124 95,03 263,92
D = 263,92_ 2, 78roku
95, 03

Durace portfolia

_ 98, 15x 1000 % 1 +96,48 x 1000 x 1,93 + 95, 03 X 1000 X 2, 78 _

DPort -
98, 15 x 1000 + 96, 48 x 1000 + 95, 03 x 1000
548539, 80 _
——= =1, 89roku
289660
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Otazky k zamysleni

Priklad 1

Vypocitejte duraci portfolia, slozeného z nasledujicich dluhopisi

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CzZK 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupon 7,00% 7,50% 8,25%
Vynos 6,00% p.a. 7,20% p.a. 9,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) | 30/360 (NASD) | 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu 1/1 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusl 2000 1000 3000

8.4 Modifikovana durace

Modifikovana durace je matematicky prvni derivaci funkci ceny dluhopisu vzhledem k vynosu
do splatnosti.
Vztah pro jeji vypocet je nasledujici:
D
(1+14)

MD =

Vysledek, ktery takto dostaneme, je v procentech a udava nam, o kolik procent se zméni v
opa¢ném sméru cena dluhopisu, kdyZ se vynos do splatnosti zméni o 1,00%.

Modifikovana durace dluhopisu (v %) s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kuponem 8,00%
vyplacenym jednou ro¢né, vynosem 10,00%, splatnosti 5 let, cenou 92,42 CZK a duraci
4,28 roku bude:

=428 _ 389
1+0,1)

Vypovidaci schopnost tohoto vysledku je nasledujici:
a)KdyZz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 9,00% pfi jinak nezménénych
podminkach, tak cena dluhopisu stoupne o 3,89%, tj. z 92,42 CZK na 96,02 CZK.
b)KdyZz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 11,00% pfi jinak nezménénych
podminkach, tak cena dluhopisu klesne o 3,89% tj. z 92,42 CZK na 88,82 CZK.

Plati, Ze dluhopisy s delSi dobou splatnost maji vyssi modifikovanou duraci a proto jsou vice
citlivéjsi na zmény urokovych sazeb.

Z tohoto divodu se modifikovana durace vyuziva pfi fizeni portfolia dluhopisi. Pokud
investor oCekava pokles urokovych sazeb a tim rist cen dluhopistl, tak se snazi zafadit do
portfolia dluhopisy s del§i dobou splatnosti a tim s vy$§i modifikovanou duraci, protoze
cena téchto stoupne o vyss§i hodnotu vyjadfenou v procentech, nez cena dluhopisi s kratsi
dobou splatnosti.

Modifikovana durace portfolia dluhopist se pocita jako vaZzeny aritmeticky pramér:
MD :V1><K1><MD1+V2><K2><MD2+...+Vn><Kn><MDn
port VIXK + Vo xKy+ ...+ V, XK,
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kde:

V, az V,, - cena prvniho az n-tého dluhopisu
K, az K, - pocet kusil prvniho az n-tého dluhopisu
MD, az MD,, - durace prvniho azZ n-tého dluhopisu

Resené priklady

Priklad 1

Vypocitejte modifikovanou duraci dluhopisu emitovaného 01.01.2000 s nominalni
hodnotou 100,00 CZK a s maturitou 01.01.2004, kupénem 6,50%, vynosem do splatnosti
8,50%, frekvenci vyplaceni kupont 1/1, arokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Reseni:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 6,50 5,99 5,99
2 6,50 5,52 11,04
3 6,50 5,09 15,27
4 106,50 76,85 307,39
Suma 126,00 93,45 339,69
Cena dluhopisu je 93,45 CZK
Durace dluhopisu:
D = 339,69_ 3, 64roku
93, 45
Modifikovana durace dluhopisu (v %):
MD = —3:.64 = 3,35
(1+0,085)

Priklad 2

Vypocitejte modifikovanou duraci portfolia, sloZeného z nasledujicich dluhopist

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK 100,00 CzZK
Kupoén 6,00% 7,00% 8,00%
Vynos 8,00% p.a. 9,00% p.a. 10,00% p.a.
Urokova zékladna 30/360 (NASD) | 30/360 (NASD) | 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu 1/1 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusUl 1000 1000 1000




Reseni:

Dluhopis se splatnosti jeden rok:

Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 106 98,15 98,15
Suma 106 98,15 98,15

Cena dluhopisu je 98,15 CZK

Durace dluhopisu se splatnosti jeden rok a frekvenci vyplaceni kupénil je automaticky 1

rok.

Modifikovana durace (v %):

Mp=—1 = 0,93
(1+0,08)
Dluhopis se splatnosti 2 roky:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 7 6,42 6,42
2 107 90,06 180,12
Suma 114 96,48 186,54
Cena dluhopisu je 96,48 CZK
Durace dluhopisu:
p = 18654 _ 93,044
96, 48
Modifikovana durace (v %):
MD = _ L9 1= 1,77
(1+0,09)
Dluhopis se splatnosti 3 roky:
Urokovaci obdobi - n Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,27 7,27
2 8 6,61 13,22
3 108 81,14 243,43
Suma 124 95,03 263,92
Cena dluhopisu je 95,03 CZK
Durace dluhopisu:
D = 263, 92: 2, 78roku
95, 03
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Modifikovana durace dluhopisu (v %):

Modifikovana durace portfolia (v %):

MDD = 98, 15 x 1000 x 0, 93 + 96, 48 x 1000 x 1, 77 + 95, 03 x 1000 x 2, 52
port 98, 15 x 1000 + 96, 48 x 1000 + 95, 03 x 1000
_ 501945, 91 _
=———=1,73
289656, 22

Otazky k zamysleni

Priklad 1

Vypocitejte modifikovanou duraci dluhopisu emitovaného 01.01.2000 s nominalni
hodnotou 100,00 CZK a s maturitou 01.01.2005, kupénem 7,50%, vynosem do splatnosti
9,00%, frekvenci vyplaceni kupont 1/1, urokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Priklad 2

Vypocitejte modifikovanou duraci portfolia, slozeného z dluhopisi s nasledujici
charakteristikou:

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK 100,00 CzZK
Kupon 7,00% 6,50% 5,50%
Vynos 7,00% p.a. 9,50% p.a. 11,25% p.a.
Urokova zékladna 30/360 (NASD) | 30/360 (NASD) | 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu 1/1 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusl 2000 1000 2000

8.5 Dolarova durace

Dolarova durace je prakticky totéz, co modifikovana durace, jenom je vyjadrena v penéznich

jednotkach.

Dolarovou duraci dostaneme jako vysledek vztahu:

:MD>< V
100

kde:
MD - modifikovana durace
V - cena dluhopisu

DD



Dolarova durace dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kuponem 8,00%
vyplacenym jednou ro¢né, vynosem 10,00%, splatnosti 5 let, cenou 92,42 CZK, duraci 4,28
roku a modifikovanou duraci 3,89% bude:

pD = 2:89%92.42_ 5 407k
100

Vypovidaci schopnost tohoto vysledku je nasledujici:
a)a) KdyZz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 9,00% pfi jinak nezmé&nénych
podminkach, tak cena dluhopisu stoupne o 3,60 CZK, tj. z 92,42 CZK na 96,02 CZK.
b)b) Kdyz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 11,00% pfi jinak nezmé&nénych
podminkach, tak cena dluhopisu klesne o 3,60 CZK, tj. z 92,42 CZK na 88,82 CZK.
Dolarova durace portfolia se pocita z modifikované durace portfolia.

V praxi se pouZziva ukazatel zmény hodnoty bazického bodu - BPV (basic point value):

ppy = 2D
100

Tento ukazatel se pouziva z toho divodu, Ze ve stabilizované ekonomice se neda bézné
predpokladat pohyb urokovych sazeb o celé procenta. Ukazatel BPV udava, o kolik
penéZnich jednotek se zméni cena dluhopisu, kdyz se zméni vynos do splatnosti 0 0,01 %.

Resené priklady
Priklad 1

Vypocitejte dolarovou duraci dluhopisu uvedeného v feSeném prikladé ¢. 1 v kapitole
“Modifikovana durace”. -
Reseni:

Modifikovana durace daného dluhopisu je 3,35%, cena dluhopisu je 93,45 CZK, takze
dolarova durace bude:

_ 3,35x93,45_

DD 2= —= 3 13CZK
100

Pfi zméné vynosu do splatnosti o 1,00% se cena dluhopisu v opaéném sméru zméni o 3,13
CZK.
Priklad 2
Vypocitejte dolarovou durace portfolia z feSeného pfikladu €. 2 v kapitole “Modifikovana
durace”. 4
Reseni:

Modifikovana durace portfolia je 1,73%, celkova hodnota portfolia je:
1000 * 98,15 + 1000 * 96,48 + 1000 * 95,03 = 289656,22 CZK

Dolarova durace portfolia bude:

pp = 289656.22x 1.73_ 5019 467K

1000

Pii zméné vynosu do splatnosti o 1% se hodnota portfolia zméni o 5019,46 CZK opacnym
smérem.

71



8. Durace diuhopisu

72

Otazky k zamysleni

Priklad 1

Pomoci udaja z prikladu €. 1 z autokorekéniho cvifeni z kapitoly “Modifikovana durace”
vypocitejte dolarovou duraci.

Priklad 2

Pomoci udaja z prikladu ¢. 2 z autokorekéniho cviceni z kapitoly “Modifikovana durace”
vypocitejte dolarovou duraci portfolia.

Shrnuti kapitoly

m durace je odvozena od prvni derivace funkce ceny dluhopisu vzhledem k vynosu do
splatnosti

m durace ma tfi rizna vyjadfeni - v letech, v procentech a v penéznich jednotkach

m durace je jedna z metod Fizeni aktiv a pasiv

Pojmy k zapamatovani

durace
modifikovana durace
dolarova durace
imunizace portfolia
durace portfolia
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Cil kapitoly
Cilem této kapitoly je seznameni se s funkcemi programu Excel, usnadnujicimi vypocty,
spojené s dluhopisy a jejich prakticka aplikace.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m seznamit se funkcemi programu Excel, slouZicimi na analyzu dluhopist
m uplatnit tyto funkce v praxi.

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhim kapitoly by mél zabrat 1 hodinu.

Casova zatéz

m | tyden

Uvod

Pomoci funkci programu Excel z baliku Microsoft Office je mozné rychle ziskat zakladni
udaje, vztahujici se na analyzu dluhopisti. Tyto funkce se nachazeji v seznamu finan¢nich
funkei programu Excel.

Prvni pouzitelnou funkci je funkce “Price”, ktera pocita cCistou cenu dluhopisu jako
procenta z nominalni hodnoty dluhopisu.

Dialogové okno této funkce je vidét na obr. €. 1.

Price
SEttIementI :k_] = —
Maturityl :k_] =
Ratel j&_] =
Yid | = e
Redemptionl }J = LI

Returns the price per $100 face value of a security that pays periodic interest,

Settlement

@l Wsledok = ok |z

Obr. &. 1 Cista cena dluhopisu

Do radku “Settlement” se dosadi datum vyporadani dluhopisu

do fadku “Maturity” se dosadi datum maturity dluhopisu

do radku “Rate” se dosadi hodnota kupénu v % (znak % musi byt uveden)

do fadku “YIld” se dosadi hodnota vynosu do splatnosti v procentech (znak % musi byt
uveden)

do fadku “Redemption” se dosadi zarucena cena dluhopisu. Zarucena cena dluhopisu je
udaj, za kolik procent nominalni hodnoty emitent dluhopisu ruéi. Tento udaj neni
nominalni hodnota dluhopisu. Obycejné se do tohoto fadku dosazuje hodnota 100 (bez
znaku %)

do fadku “Frequency” se dosadi pocet kupdénovych plateb v pribéhu roku. Hodnota 1
znamena 1 kupon roén€, hodnota 2 znamena 2 kupony ro¢né atd.

do fadku “Basis” - dosadime hodnotu, oznacujici urokovou zakladnu pro vypocet uroku.

Jednotlivé udaje postupné znamenaji:
0 anebo neni zadana US (NASD) 30/360 (datum 31.03. patfi do dubna jako prvni den
dubna - spolu s 01.04.)



1 Aktualni/aktualni

Aktualni/360

Aktualni/365

Al WOW[IDN

Evropsky 30/360 (datum 31.03. patii do brfezna jako posledni den bfezna - spolu
s 30.03))

V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek vypoctu Cisté ceny dluhopisu.

Dalsi funkci je funkce “Accrint”, ktera slouzi na vypocet alikvotniho urokového vynosu.
Vysledek dostaneme v korunach.

Dialogové okno je na obrazku €. 2

Accrink

Issue || j‘J = —
Firsl:_interestl ikJ =
Settlementl j‘_] =

Ratel }J = B
Parl j‘_] =

=

Returns the accrued interest For a security that pays periodic interest.

Issue

@ | Wyeledok = oK I Zrusit’

Obr. €. 2 Alikvotni urokovy vynos

Do radku “Issue” se dosadi datum emise dluhopisu

do tadku “First_interest” se dosadi datum vyplaty prvniho kuponu, nasledujiciho po dni
vyporadani dluhopisu

do fadku “Settlement” se dosadi datum vyporadani dluhopisu

do fadku “Rate” se dosadi hodnota kupénu v % (znak % musi byt uveden)

do fadku “Par” se dosadi nominalni hodnota dluhopisu

do fadku “Frequency” se dosadi pocet kuponovych plateb v pribéhu roku. Hodnota 1
znamena 1 kupén roéné, hodnota 2 znamena 2 kupony ro¢né atd.

do fadku “Basis” - dosadime hodnotu, oznacujici urokovou zakladnu pro vypocet uroku

Dalsi funkce je funkce “Duration”, ktera slouzi na vypocet durace dluhopisu. Vysledek
dostaneme v letech.

Dialogové okno je na obrazku ¢. 3

rDuration
Settlement | xl= —
Maturitvl )| =
Eouponl Sl =
Yid | %)= | |
Frequencyl Tl =
Ad

Returns the annual duration of & security with periodic interest payments,

Settlement

@l Yisledok = ok |z

Obr. €. 3 Durace
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Do radku “Settlement” se dosadi datum vypofadani dluhopisu

do fadku “Maturity” se dosadi datum maturity dluhopisu

do fadku “Coupon” se dosadi hodnota kuponu v % (znak % musi byt uveden)

do fadku “YId” se dosadi hodnota vynosu do splatnosti v procentech (znak % musi byt
uveden)

do ifadku “Frequency” se dosadi pocet kuponovych plateb v pribéhu roku. Hodnota 1
znamena 1 kupon roéné, hodnota 2 znamena 2 kupony roéné atd.

do fadku “Basis” - dosadime hodnotu, oznacujici irokovou zakladnu pro vypocet uroku

Dalsi funkce je funkce “MDuration”, ktera slouZi na vypocet modifikované durace
dluhopisu. Vysledek dostaneme v procentech bez smérového znaménka. Zde je si tfeba
uvédomit, Ze pokud urokové sazby stoupaji, ceny dluhopist klesaji a naopak.

Dialogové okno je na obrazku €. 4

rDuration
Settlement || j‘J = =
Maturityl ik_] =
Eouponl }J =
Yid | %)=
Frequencyl j‘_] =
=

Returns the Macauley modified duration For a security with an assumed par walue of $100.

Settlement

@l Wisledak = ok |z

Obr. €. 4 Modifikovana durace

Do radku “Settlement” se dosadi datum vypofadani dluhopisu

do radku “Maturity” se dosadi datum maturity dluhopisu

do fadku “Coupon” se dosadi hodnota kupénu v % (znak % musi byt uveden)

do tfadku “Yld” se dosadi hodnota vynosu do splatnosti v procentech (znak % musi byt
uveden)

do fadku “Frequency” se dosadi pocet kupdénovych plateb v pribéhu roku. Hodnota 1
znamena 1 kupon roén€, hodnota 2 znamena 2 kupony ro¢né atd.

do fadku “Basis” - dosadime hodnotu, oznacujici irokovou zakladnu pro vypocet uroku

Dalsi funkce je funkce “Coupdaybs”, ktera slouzi na vypocet poctu dni od vyplaty
posledniho kuponu do dne vypofadani dluhopisu. Vysledek dostaneme v dnech.

Dialogové okno je na obrazku €. 5

aupdayb:
Settlement | %=
Maturityl il =
Frequencyl | =
Basisl 5| =

Returns the number of days from the beginning of the coupon period to the settlement date,

Settlement

@l wisledok = ok | oz

Obr. é. 5 Pocet dni od vyplaty kupdnu do vyporadani

Do radku “Settlement” se dosadi datum vyporadani dluhopisu
do fadku “Maturity” se dosadi datum maturity dluhopisu
do tfadku “Frequency” se dosadi pocet kuponovych plateb v pribéhu roku. Hodnota 1



znamena 1 kupon ro¢n€, hodnota 2 znamena 2 kupony ro¢né atd.
do fadku “Basis” - dosadime hodnotu, oznacujici urokovou zakladnu pro vypocet uroku

Dalsi funkci je funkce “Coupdays”, kterd slouzi na vypocet celkového poctu dni mezi dvéma
vyplatami kupénu. Vysledek dostaneme ve dnech.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 5.

Dalsi funkci je funkce “Coupdaysnc”, ktera slouZzi na vypocet poctu dni od vyporadani
dluhopisu do vyplaty nejbliz§iho kuponu. Vysledek dostaneme ve dnech.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 5.

Dalsi funkci je funkce “Coupncd”, kterd slouzi na uréeni datumu nejblizZsi vyplaty kuponu
po vyporadani dluhopisu. Vysledek dostaneme jako datum.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 5.

Dalsi funkci je funkce “Couppcd”, ktera slouzi na uréeni datumu posledni vyplaty dluhopisu
predchazejicimu dni vyporadani dluhopisu. Vysledek dostaneme jako datum.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 5.

Dalsi funkci je funkce “Coupnum”, kterd slouzi na urceni poCtu kupont, které se budou
jesté vyplacet po dni vyporadani dluhopisu do maturity. Vysledek dostaneme jako €islo,
udavajici pocet vyplacenych kupond.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 5.

Dalsi funkci je funkce “Yield”, ktera slouzi na vypocet vynosu do splatnosti dluhopisu.
Vysledek dostaneme v procentech.

Dialogové okno je na obr. €. 6.

“ield

Settlement ||

Maturity |

|
3l
Rate I ik_] =
|
3l

Par I

Redemption I

Returns the vield on a security that pays periodic interest,

Settlement

E—' | Wecledok = Ok I Zrugit

Obr. €. 6 Vynos do splatnosti dluhopisu

Do radku “Settlement” se dosadi datum vyporadani dluhopisu

do fadku “Maturity” se dosadi datum maturity dluhopisu

do fadku “Rate” se dosadi hodnota kupénu v % (znak % musi byt uveden)

do fadku “Par” se dosadi Cista cena dluhopisu

do fadku “Redemption” se dosadi zarucena cena dluhopisu. Zarucena cena dluhopisu je
udaj, za kolik procent nominalni hodnoty emitent dluhopisu ruci. Tento udaj neni
nominalni hodnota dluhopisu. Obycejné se do tohoto fadku dosazuje hodnota 100 (bez
znaku %)

do tfadku “Frequency” se dosadi pocet kuponovych plateb v priibéhu roku. Hodnota 1
znamena 1 kupon roéné, hodnota 2 znamena 2 kupény roéné atd.

do fadku “Basis” - dosadime hodnotu, oznacujici irokovou zakladnu pro vypocet tiroku

Ve v§ech funkcich je
mozné misto hodnot

zadavat adresy
bunék.
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Resené priklady
Priklad 1

Vypocitejte pomoci funkce “Price” Cistou cenou dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00
CZK, kupoénem 7,00%, vynosem do splatnosti 9,00%, datumem vypofadani 01.01.2002,
datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kupénu 1/1 a urokovou zakladnou 30/360
(NASD).

Reseni:

Po vyvolani funkce “Price” ze seznamu finanCnich funkci do fadku “Settlement”
(Vyporadani) dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2002, do fadku “Maturity”
(Maturita) dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2010, do fadku “Rate” (Kupén)
dosadime hodnotu 7,00%, do fadku “Yld” (Vynos) dosadime hodnotu 9,00%, do fadku
“Redemption” (Zarucena cena) hodnotu 100, do fadku “Frequency” (Pocet plateb)
hodnotu 1 a do fadku “Basis” (Zakladna) hodnotu 0, tak jak je vidét na obrazku ¢. 7. V
dolni casti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek.

PRICE
rFs
Wypofadani [DATE(Z00Z; 1;1)] =] = s7es7
Splatnost [DATE(Z010;1;1) =] = 40179
sazha |72 ] =o0,00
wynos |9 =] =009
Zaruc_cena |1IZII:I E = 100

= §5,93036177
Wrati cenu cenného papiru o nominalni hodnoké 100 KE, ze kkerého je drok placen v
pravidelnych terminech.
¥ypoiadani je datum zactovani cenného papiru wyjadiené pofadowym Cislem.

Wysledok =  88,93036177F Ok | Zrusit |

PRICE
sazba | | - 0,07 =
Winos |99 =009
Zarut_cena |1|:||:| E = 100
Pocet_plateb |1 y =1
Zakladna |IZI y =0

= §8,93036177
Wrati cenu cenného papitu o nominalni hodnoté 100 K2, ze kkerého je drok placen «
pravidelnych terminech.

Sazba je rocni kuponoyva sazba cenného papiru,

@ Wesledok = §5,93036177F Ik | Zrusit’

Obr. €. 7 Funkce Price

Priklad 2

Vypocitejte pomoci funkce “Accrint” alikvotni urokovy vynos dluhopisu s nominalni
hodnotou 100,00 CZK, kupoénem 7,00%, vynosem do splatnosti 9,00%, emisi dne
01.01.2002, datumem vyporadani 01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci
vyplaty kuponu 1/1 a urokovou zakladnou 30/360 (NASD).



ReSeni:

Po vyvolani funkce “Accrint” ze seznamu finan¢nich funkci do fadku “Issue” (Emise)
dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2002, do fadku “First interest” (Prvni urok)
dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2003 (datum vyplaty prvniho kupénu po
vypofadani dluhopisu), do fadku “Settlement” (Vyporadani) dosadime datumovou funkci
pro datum 01.07.2002, do fadku “Rate” (Kupon) dosadime hodnotu 7,00%, do fadku “Par”
(Nominalni hodnota) hodnotu 100, do fadku “Frequency” (Pocet plateb) hodnotu 1 a do
fadku “Basis” (Zakladna) hodnotu 0, tak jak je vidét na obrazku ¢. 8. V dolni Casti
dialogového okna se priibéZné objevuje vysledek.

~ACCRINT
Y
Emise [DATE(2002;1;1) ) = arzsy —
Prvni_tirok [DATE(2003;1;1) ) = 37622
Vypofadani [DATE(2002;7;1) ] = 37438
(rak |79 ] = 0,07 w0
Nom_hadnota |100 ] = 100 o
-
=35
Wrati nahromadény drok 2 cenného papiru, ze kkerého je drok placen v pravidelnych
kerminech,

Emise je datum emise cenného papiru wyjadfeng poradowym cislem,

@J Wesledok = 3,5 oK I Zrusit’ |
1M |

AL

F
WypoFadani |DATE(2002;7;1) ) = 37438 =
Crak |79 ] = 0,07
Morn_hodnota |1|:|E| ik_] = 100
Pacet_plateb |1 ik_] =1
Zakladna ID jﬂ =10 —
-
=35
\rati nahromadény drok z cenného papiry, ze kkerého je Grok placen v pravidelnych
kerminech.

Pocet_plateb je pocet kuponowsch plateb « roce.

@ | Wesledok = 3,5 oK I Zrusit’

Obr. €. 8 Funkce Accrint

Priklad 3

Vypocitejte pomoci funkce “Duration” duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00
CZK, kupénem 7,00%, vynosem do splatnosti 9,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem
vypofadani 01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kupénu 1/1 a
urokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Po vyvolani funkce “Duration” ze seznamu finanénich funkci do fadku “Settlement”
(Vyporadani) dosadime datumovou funkci pro datum 01.07.2002, do fadku “Maturity”
(Maturita) dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2010, do fadku “Coupon”
(Kupon) dosadime hodnotu 7,00%, do fadku “Y1d” (Vynos) dosadime hodnotu 9,00%, do
fadku “Frequency” (Pocet plateb) hodnotu 1 a do fadku “Basis” (Zakladna) hodnotu 0, tak
jak je vidét na obrazku €. 9. V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek
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DURATION
YypoFadani |DATE(Z000;7; 1] =] = 36708 —
Splatnost |DATE(Z010;1;1) ] = 40179
Kupdn |74 =007
Winos | 9% S = 0,09
Pocet_plateb |1 E =1

= 6,5158833649
Wrati rocni dobu cenného papiru s pravidelnymi drokoswsimi sazbami.

¥ypoiradani je datum zdckovani cenného papiru wwiadiené pofadowym Sislern.

@ Wysledok = 6,818333649 Ok | Zrusit’ |

splatnost [DATE(Z010;1;1) ) = 40173 =l
kKupdn |73 e = 0,07
Wymos |9 ] =000
Pocet_plateb |1 E =1
Zakladna |EI E =0

= 5,51553353649
Wraki rocni dobu cenného papiru s pravidelnymi drokowymi sazbami.

Poiet_plateb je podet kupdnowych plateb w roce,

@ Wysledok = 6,515533649 )4 I ZruEit’

Obr. €. 9 Funkce Duration

Priklad 4

Vypocitejte pomoci funkce “Coupdaybs” pocet dni od vyplaty posledniho kuponu do dne
vypofadani dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kuponem 7,00%, vynosem do
splatnosti 9,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem vyporadani 01.07.2002, datumem
maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kuponu 1/1 a tirokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Reseni:

Po vyvolani funkce “Coupdaybs” ze seznamu finanénich funkci do fadku “Settlement”
(Vyporadani) dosadime datumovou funkci pro datum 01.07.2002, do fadku “Maturity”
(Maturita) dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2010, do fadku “Frequency”
(Pocet plateb) hodnotu 1 a do fadku “Basis” (Zakladna) hodnotu 0, tak jak je vidét na
obrazku €. 10. V dolni ¢asti dialogového okna se pribéZné objevuje vysledek.

COUPDAYES
Yyparadani |DATE(Z000;7;1) ] = 36708
Splatnost |DATE(Z010;1;1) ] = 40170
Pocet_plateb |1 E =1
Zakladna |1| E =1

= 182
Wrat pocet dnitl od zaéatku obdobi placeni kupdnt do data splatnosti,

Zakladna je typ wwpoctu uréujici pocet dnid v mésici, kkery choete pouzit,

@ Wysledok = 182 [0]4 | Zrusit’

Obr. &. 10
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Otazky k zamysleni

Priklad 1

Vypocitejte pomoci funkce “Price” €istou cenou dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00
CZK, kuponem 8,00%, vynosem do splatnosti 12,00%, datumem vyporadani 01.01.2000,
datumem maturity 01.01.208, frekvenci vyplaty kuponu 1/2 a urokovou zakladnou 30/360
(NASD).

Priklad 2

Vypocitejte pomoci funkce “Accrint” alikvotni urokovy vynos dluhopisu s nominalni
hodnotou 100,00 CZK, kupénem 6,00%, vynosem do splatnosti 10,00%, emisi dne
01.01.2000, datumem vyporadani 01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci
vyplaty kuponu 1/1 a trokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Priklad 3

Vypocitejte pomoci funkce “Duration” duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00
CZK, kuponem 5,00%, vynosem do splatnosti 8,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem
vyporadani 01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kuponu 1/1 a
urokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Priklad 4

Vypocitejte pomoci funkce “Coupdaybs” pocet dni od vyplaty posledniho kupénu do dne
vypofadani dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kuponem 6,00%, vynosem do
splatnosti 8,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem vyporadani 01.04.2002, datumem
maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kuponu 1/1 a irokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Shrnuti kapitoly

m program Excel obsahuje prakticky vSechny diilezité funkce, pouZivané pfi analyze
dluhopist

Pojmy k zapamatovani

m Price

m Rate

m Yid

m Redemption
m Frequency
m Basis

m Par

m Coupon

m First interest
m Issue
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A

Accrint - oznaceni alikvotniho urokového vynosu v programu Excel

Alikvotni drokovy vynos - Cast kupoénu, ktera nabéhla od posledni vyplaty kupdnu do dne
vyporadani dluhopisu

Americka aukce - aukce, v niz se dluhopisy prodavaji od nejvyssi ceny

Basis - oznaceni urokové zakladny v programu Excel
Benchmark - referen¢ni bodu pro financni trh

C

Coupon - oznac¢eni kupoénu v programu Excel
Cista cena - cena dluhopisu bez zohlednéni alikvotnino urokového vynosu

D

Dluhopisy nizsi kvality - dluhopisy emitované subjekty s ratingem pod Urovni ¢tyfech nejvyssich trid
Dluhopisy s nulovym kupénem - dluhopisy, nevyplacejici v pribéhu zivotnosti zadny kupon
Dluhopisy s pevhou sazbou - dluhopisy, jejichz kupon se v prlbé&hu zivotnosti neméni

Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou, resp. indexem vazané dluhopisy - dluhopisy, jejichz
sazba se méni v zavislosti od predem uréenych podminek

Dluhopisy s predkupnim pravem - maji predkupni pravo na nakup urc¢itého poctu akcii emitenta za
predem stanovenych podminek

Dluhopisy s upravitelnou urokovou sazbou - dluhopisy s pravidelnymi Upravami pocatecni
urokoveé sazby kupoénu

Doba do splatnosti - doba od vyporadani dluhopisu do maturity dluhopisu

Dolarova durace - zména ceny dluhopisu pfi zméné vynosu do splatnosti o 1%, vyjadiena v
penéznich jednotkach

Durace - primérna doba, za kterou dostane investor pfijmy plynouci z dluhopisu uvadéna v letech

E

Emise - uvedeni dluhopisu na primarni trh Emisni cena - cena, za kterou se dluhopis uvadi na primarni
trh

Emitent - subjekt, emitujici diuhopisy za ucelem ziskani penéznich prostfedku

Euroobligace - dluhopisy které se nabizeji na upsani mimo domovského statu emitenta a toho statu,
ve kterého statni méné byly emitovany

Exkupon - vyplata kupon majiteli dluhopisu, ktery ho mél v majetku v urcity den pred vyplatou kuponu

F

First interest - oznaceni datumu vyplaty prvniho kupénu, nasledujiciho po vyporadani v programu
Excel
Frequency - oznaceni poctu vyplat kupond v prabéhu roku v programu Excel

H

Hlavni referenéni bod - Urokova sazba statniho diuhu

Holandska aukce - aukce, pfi niz se dluhopisy prodavaji za nejnizsi moznou cenu

Hruba cena - cena dluhopisu na trhu - soucet ¢isté ceny a alikvotniho Urokového vynosu

Hypoteéni dluhopisy - majitelé téchto dluhopist ziskavaji zvlastni prava ve vztahu k aktivim emitentt

Imunizace portfolia - vytvoreni portfolia dluhopist, které nereaguje svou hodnotou na zmény
urokovych sazeb
Issue - oznaceni datumu emise v programu Excel

K

Konvertibilni dluhopisy - majitelé konvertibilnich dluhopisti maji pravo vyménit tyto diuhopisy za
urceny pocet akcii emitenta dluhopisu za pfedem stanovenych podminek

Konzoly (vééné renty) - dluhopisy, pfi kterych emitent slibuje jen zro€eni nominalni hodnoty, ne
vsak jeji vyplaceni

Kupon - Urok, vyplaceny emitentem jako urcité procento z nominalni hodnoty diuhopisu

M

Maturita - datum splatnosti dluhopisu
Modifikovana durace - zména ceny dluhopisu pfi zméné vynosu do splatnosti o 1%, vyjadfena v
procentech




N

Nominalni hodnota - hodnota uvedena v emisnich podminkach dluhopisu ze které se vyplaci kupon

=)

Par - oznac¢eni nominalni hodnoty dluhopisu v programu Excel
Price - oznaceni Cisté ceny dluhopisu v programu Excel

R

Rate - oznac¢eni hodnoty kupdénu v programu Excel
Redemption - oznaceni zaru€ené ceny dluhopisu v programu Excel
Referencéni emise - emise statnich dluhopisU, z niz se uréuje referenéni bod

V)

Umorovaci cena - hodnota dluhopisu, kterou v den maturity proplaci emitent

\

Vynos do splatnosti - realny vynos do splatnosti dluhopisu vyjadieny v procentech
Y

Yld - oznac¢eni vynosu do splatnosti v programu Excel

Z

Zameénitelné dluhopisy - majitel dluhopisu ma pravo zaménit ho za jiny dluhopis toho samého
emitenta
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Zameénitelné dluhopisy
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