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Ocenéni cennych papiru s fixnim vynosem

Fixed-Income Valuation

1 Zapati prezentace



Ocenéni dluhopisu a ¢asova hodnota penéz

* Ocenéni dluhopisu je zalozeno na aplikaci analyzy diskontovanych
penéznich toku.
L Cena dluhopisu by se méla rovnat hodnote vsech

diskontovanych budoucich penéznich tokd.

U dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou bez opci jsou oCekavané
budouci penézni toky tvoreny radou kuponovych urokovych plateb a
splacenim cele jistiny dluhopisu pri splatnosti.

K ziskani soucasné hodnoty se pouziva trzni diskontni sazba.

L Trzni diskontni sazba je pozadovana vynosova mira

Investory s ohledem na riziko investice do dluhopisu.



Vzorec pro vypocet ceny dluhopisu s ohledem na trzni

diskontni sazbu:
PMT PMT PMT + FV

A+ A+ " TTasoy

PV =

kde

PV Soucasna hodnota dluhopisu

PMT Kuponova sazba za obdobi

Jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena v dobé
splatnosti/ maturit

r Pozadovana vynosova mira

PocCet rovnomerne rozlozenych obdobi do
splatnosti




Priklad: Vypocitejte hodnotu a) ro€niho 4%
kuponoveho dluhopisu a b) pololetniho 8% kupénoveho
dluhopisu. Oba maiji péet let do splatnosti a trzni diskontni
sazba je 6%:

. A 4 4 104
a)PV = 106 T (1062 | (1063 T 06yt | (106)

= 3.774 + 3.560 + 3.358 + 3.168 + 77.715 = 91.575
Hodnota/ Cena dluhopisu je 91.575.

4 4 4 4 4 4 4
b) PV = (1.03)1 + (1.03)? + (1.03)3 T (1.03)4 T (1.03)% T (1.03)° + (1.03)7 +
X 2 —108.530

(1.03)8 ~ (1.03)° = (1.03)10

Hodnota/ Cena dluhopisu je 108.530.



Cena dluhopisu s fixnim kuponem v pomeéru k nominalni hodnoteé zavisi
na vztahu kuponové sazby k pozadované vynosové mire.

Pokud je cena dluhopisu o . ) )
WEEMEAL G ERTN  * K tomu dochazi, kdyz je kuponova
hodnota, Je dluhopis sazba vyS$Si nez diskontni sazba.

obchodovan s prémii.

Pokud je cena dluhopisu
LIS ULE LN . K tomu dochazi, kdyZ je kupdnova

ho‘l”boéﬁgg%%“nhg PIS sazba nizsi nez diskontni sazba.

diskontem.

Pokud je cena dluhopisu o . ) )
el ERN Nl » K tomu dochazi, kdyz je kuponova

hodnotou, je dluhopis sazba shodna s diskontni sazbou.
obchodovan v par.




* Pokud je znama trzni cena dluhopisu, lze pro vypocet vynosu do
splatnosti (YTM) pouzit klasickou ocenovaci rovnici dluhopisu.

Vynos do splatnosti je vnitfni vynosové procento penéznich toku

dluhopisu. Je to implikovana trzni diskontni sazba.

WAULEICINN . |nvestor drzi dluhopis do
splatnosti (YTM) je splatnosti.

r:gspalntrr?cl)rsa’l[i « Emitent splaci kuponove platby a/
nebo jistinou vCas a v plné vysi.
* Investor je schopen reinvestovat

platby kupénu za stejnou sazbu
jako je vynosova mira.

dluhopisu za
predpokladu, ze
jsou splneny tri
podminky:

* \Vynos od splatnosti je tedy slibovany vynos.



Priklad
Predpokladejme, ze Ctyrlety 5% rocCni kuponovy dluhopis ma cenu 105
pri nominalni hodnote 100. Vynos do splatnosti je reSenim pro sazbu r
v této rovnici:

5 5 105

=g tar T ar: T asne

kde r = 0.03634, or 3.634%.

Dluhopis je obchodovan s prémii, protoze jeho kuponova sazba je vySSi nez
vynos pozadovany investory.



» Cena fixniho dluhopisu se zmeni vzdy, kdyz dojde ke zméné
diskontniho faktoru.




Vztahy mezi cenou dluhopisu a jeho charakteristikami

Diskontni sazba jde nahoru Diskontni sazba jde dolu

Dluhopis

A

Kupénova
sazba

10%

20%

30%

10%

20%

30%

Maturity

10

10

10

20

20

20

Cena pri
diskontu
20%

58.075

100.000

141.925

51.304

100.000

148.696

60.950

104.339

147.728

54.092

105.101

156.109

4.95%

4.34%

4.09%

5.43%

5.10%

4.99%

55.405

95.946

136.487

48.776

95.343

141.910

—4.60%

—4.05%

-3.83%

—4.93%

—4.66%

—4.56%
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Protoze je trzni diskontni sazby pro penézni toky s rdznou splatnosti rizna, je lepsi
vypocitat cenu dluhopisu pomoci sekvence trznich diskontnich sazeb, které odpovidaji
datim penéznich toku.

Spotové sazby jsou
Tyto trzni vynosy do splatnosti u
diskontni dluhopist s nulovym

sazby se kupénem a se
oznacuji jako splatnosti k datu
spot rate kazdeho penézniho
toku.

Obecny vzorec pro vypocCet ceny dluhopisu vzhledem k posloupnosti spotovych sazeb:

PMT PMT PMT + FV

PV = + + .-+
1+Z)Y (1 +2Z,)2 (1+ Zy)N

kde Z,, Z,, a Z\ jsou spotové sazby pro obdobi 1, 2, a N.



Actions + 9§ Table Export + Settings - Graph Curves
X-Axis » Y-Axis QIGRAICEEE - Currency UbNER- PCS Lower Chart JENCH
specific [RINYAAEM = Relative Last 10 1W 1M Modify » Curves & Relative Value 1
» Plot Curves
<Add Curve> Browse | CRVF =
US Treasury Actives Curve
Mid ¥YTM s
+ Add Field

Base Curve 125 Mid YTM
~ Recent Curves
+ Deutsche Bank AG EUR Sr CDS Curve
+ DNE ASA EUR Sr CDS Curve
» Curves related to US Treasury Active..

- Bond Spread to Curve
<Add Secunty:

+ Plot New Issues / Points

+ Interpolate Curves

All Tenors © Key Tenors
Curve Id 1M 3M k| oY 10¥ 200 30%
1) = I25 0.054 0.025 0.287  0.98% 1.486 1.952 2.005

Au=trelis 61 2 9777 S600 Brozil 5511 2335 9000 Edrope 44 20 7330 7500 Germend 43 63 9204 1210 Hong Kong 852 2977 G000
Japan &1 3 4565 S900 Singepore 65 6212 1000 u.s. 1 212 315 2000 Copyright 2021 Eloomberg Finance L.F.
SN OYS7294 EEST GMTHS :00 H996-5055—1 27—5ep—2021 12:34:19




YCGT0259 3m -1.01 o6m -0.74 1y -0.98 2y -0.86 Sy -0.42
EUR Slovenia Sovereign Curve
Actions ~ 9§ Table Export » Settings - Graph Curves
X-Axis Il - Y-Axis QKA - Currency [iER - PCS Lower Chart |ENCHE_
specific [RTPIYAAMN - Relative Last 10 1W 1M Modify » Curves & Relative Value ¥
13 = Plot Curves
RS = rowse | CRVF »
EUR Slovenia Sovereign Curve
Mid YTM L
+ Add Feld

10y 0.167 30y 0.855

Base Curve 259 Mid ¥YTM

= Recent Curves

+ Deutsche Bank AG EUR Sr CDS Curve
+ DME ASA EUR Sr CDS Curwve
» Curves related to EUR Slovenia Sover..

- Bond Spread to Curve

+ Plot New Issues / Points

+ Interpolate Curves

All Tenors © Key Tenors

5Y 10¥% 15Y 20Y
-0.770| -0.895 -0.790 -0.583 -0.396 0.1836 0.470 0.875

Curve Id 3M 1¥ 2Y 3Y
1259

Australia 61 2 9777 S600 Brazil 5511 23495 9000 Europe 44 20 7350 7500 Germend 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Jepan S1 3 4565 S900

Singepore 65 5212 1000 .5, 1 212 =15 2000 Copyright 2021 Eloombera Finance

L.F.
SN OP5Y294 EEST GMTHZ:00 H996-3055—1 27—5ep—2021 12:35:20




13

Priklad Predpokladejme, ze roCni spotova sazba je 2%,
dvouleta spotova sazba je 3% a tfileta spotova sazba je 4%.
Vypocitejte cenu triletéeho 5% rocniho kuponu platiciho
dluhopisu:

5 . 5 . 105
(1.02) * (1.03)2 ' (1.04)3

4902 4+ 4.713 + 93.345 = 102.960
Cena dluhopisu je 102.960.

Soucasné hodnoty jednotlivych penéznich toku
diskontovanych pomoci spotovych sazeb se lisi od hodnot
vyuzivajicich vynos do splatnosti, ale soucet soucasnych
hodnot je stejny. Stejna cena je tedy ziskana pomoci obou
pristupu.
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Cena a vynosnost

Cena dluhopisu se

sklada ze dvou

komponent

Flat (clean) price (P.) Accrued interest (Al)

Suma flat price a accrued interest je plna (dirty) price (P;).

Prodejci

dluhopisu Kupuijici zaplati
obvykle plnou cenu za
uvadeji flat dluhopis v den

cenu. oradani.
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* Accrued interest je pomérny podil dalsi platby kuponu

t
Al = =X PMT
T

kde t je poCet dni od posledni platby kuponu do data vyporadani;
T je pocCet dni v obdobi kuponu; t/T je zlomek kuponového
obdobi, které uplynulo od posledni platby; a PMT je platba
Kuponu za obdobi.

Dveé nejbéznejsi
konvence pro pocitani
standard pro dnu na dluhopisovych

Actual/actual je
obvykly

standard pro
statni dluhopisy

podnikové trzich:(Pocet dni v
dluhopisy. mésicilPocet dni v
roce)




16

Full price dluhopisu Ize vypocitat jako:

p. PMT N PMT . PMT + FV
f— (14 r)1=t/T (1 4 7)2-t/T (14 r)N-t/T

kde N —t /T predstavuje Cas pred provedenim prislusné
platby a FV je nominalni hodnota dluhopisu.

* VySe uvedeny vzorec muze byt zjednodusen:

P; =PV X (1 +7r)t/T

kde PV je hodnota dluhopisu k poslednimu datu vyplaty
kuponu a Ize ji vypocitat pomoci vzorce pro standardni cenu
dluhopisu.
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Priklad Cena 6% némeckeho korporatniho dluhopisu je ocenéena na
vyporadani 18. cervna 2015. Dluhopis provadi kazdorocni platby kuponem
19. brezna a 19. zari kazdeho roku a splatnost je 19. zari 2026. Pomoci
konvence pocitani dnu 30/360 vypoditejte full price, Al a flat price za 100
EUR nominalni hodnoty, pokud je YTM 5,80% (2,90% za Sest mésicu):

« Cena dluhopisu po poslednim kuponu 19. brezna je:

3 3 103

V= (1.0290)1 + (1.0290)2 ot (1.0290)23 = 101.6616

Soucasna hodnota dluhopisu je EUR 101.6616.
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Priklad (pokraCovani):

* Full price k 18. Cervnu 2015 je
P; = 101.66 x (1.0290)%%/180= EUR103.1088

-Accrued Interest je
Al = — x 3 = EUR1.4833

 Clean/flat price je
P. =103.1088 — 1.4833 = EUR101. 6254



Maticové ocenéeni

Maticove ocenovani je proces odhadu pouzivany
pro dluhopisy, které nejsou aktivne obchodovany.

V maticovych cenach se trzni diskontni sazby
ziskavaji ze srovnatelnych dluhopisu (tj. dluhopisu

s podobnou dobou splatnosti, kuponovou sazbou a
uverovou kvalitou).

— Priklad Analytik ocenuje frilety, 4% pololetni kupdénovy korporatni dluhopis bez
aktivniho trhu pro odvozeni prislusné YTM. Najde dva dluhopisy s podobnou uvérovou
kvalitou: Dvoulety dluhopis se obchoduje s YTM 3,8035% a petilety s YTM 4,1885%.
Pri pouziti linearni interpolace bude odhadovana YTM tfiletého dluhopisu 3,9318%:

\

—

19

_ UNI
— 0.038035 + (ifz) X (0.041885 — 0.038035) = 0.039318 CON

Tl
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Maticove ocenovani se take pouziva pri upisovani

novych dluhopisu k ziskani odhadu pozadovaného

I 4

rozpéti vynosu nad referenc¢ni sazbou.

« Referenéni sazba je obvykle vynos do splatnosti u
statniho dluhopisu, ktery ma stejnou nebo témér
stejnou dobu do splatnosti.

Spread je rozdil mezi vynosem do splatnosti nového

dluhopisu a referencni sazbou.

* Vynosovy spread je dodateCna kompenzace
pozadovana investory za rozdil v uverovem riziku, riziku
likvidity a danovém stavu dluhopisu ve srovnani se
statnim dluhopisem. Toto rozpeti se nékdy nazyva
,Spread over benchmark®.



Vynosnost fixnich dluhopisu

— Investofi pouzivaji standardizovana meéritka vynosu, aby umoznili
srovnani mezi dluhopisy s ruznou splatnosti.
U nastroju penézniho trhu

kratSich nez jeden rok do
splatnosti:

U dluhopisu se splatnosti

delSi nez jeden rok:

* Pouzije se anualizovany vynos « Se pouzije anualizovany, ale
do splatnosti zalozeny na ne slozeny vynos do splatnosti.
slozeném uroceni.

* RoCni vynos z dluhopisu s pevnou sazbou zavisi na periodicite roCni sazby.

Efektivni rocni sazba pomaha prekonat problém s riznou periodicitou. Pfedpoklada, ze
existuje pouze jedno slozené obdobi za rok. MUN
C

|
ECON
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DalSim zpusobem, jak pfekonat problém s ruznou periodicitou, je vypocitat
ekvivalentni roCni vynos

Obecny vzorec pro prevod vynosu na zakladé raznych periodicit:

APR..\" APR,\"
(1 + ’") — (1 + ”)
m n

Kde APR je roCni vynosova sazba m a n jsou pocty plateb za obdobi.

Napriklad prevod YTM 4,96% ze pololetni periodicitu na ctvrtletni periodicitu dava YTM

0.0496\° APR,\*
4,93%: | 1+— =(1+—") ,APR, = 0.0493

22



23

Vynos do splatnosti pro Floating-Rate

Notes (FRA)

Urokové platby
u dluhopisu s
pohyblivou
sazbou se liSi
obdobi od
obdobi v
zavislosti na
aktualni urovni
referencni
urokove sazby
(napr. LIBOR)

Jistina u FRA neni obvykle amortizovana a je
splatna v plné vysi pfi splatnosti.

ReferenCni sazba je stanovena na zaCatku
obdobi a urokova platba je provedena na konci
obdobi.

Nejbéznéjsi konvence pocitani dnu pro vypocet
nabéhlého uroku jsou obvykle actual/360 a
actual/365.
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PozZadovana marze (ij.
diskontni marze) je vynos

Rozpéti specifikovaného . .,
rozprostfeny nad referenéni

vynosu nad referencni

sazbu nebo pod ni, takze
FRN je ocenena nominalni
hodnotou k datu vynulovani
sazby.

sazbu se ve FRN nazyva
,kotovana marze“.

Zjednoduseny FRN pricing model:

(Index+QM)XFV (Index+QM) xXFV (Index+QM)XFV
(1+Index+DM)1 (1+Index+DM)2 (1+Index+DM)
m m m

+FV
N

kde PV je souCasna hodnota/cena FRN, index je roCni referencni
sazba, QM je kotovana marze (anualizovana), FV je hodnota pfi
splatnosti, m je periodicita FRN, DM je anualizovana diskontni
marze, a N je pocCet obdobi do splatnosti.
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Priklad: Predpokladejme, ze pétilety FRN plati trimésicni
Libor plus 0,75% cCtvrtletne. V souCasné dobe je trimesicni
Libor 1,10%. Cena FRN je 95,50 pfi 100 nominalni hodnote
FRA. Vypocitejte diskontni marzi:

(0.0114+0.0075)X100 (0.01140.0075)X100 (0.011+0.0075)X100+1OO
95.50 = > + > +... + >
. 1 2 [N ] 20
0.011+DM 0.011+DM 0.011+DM
(=) () (157

- Redeni pro DM, DM = 1,718% nebo 171,8 bps



* Existuje nékolik dulezitych rozdilu ve vynosnosti mezi penéznim a
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dluhopisovym trhem:

\

Mira navratnosti
nastroje
penezniho trhu je
zalozena na
jednoduchém
uroku.

/

\

Nastroje penézniho trhu
jsou Casto koétovany
pomoci nestandardnich
urokovych sazeb a
vyzaduji jiné cenove
rovnice, nez jake se

pouzivaji pro dluhopisy.

Nastroje penézniho
trhu s rdznou
dobou splatnosti
maji ruznou
periodicitu pro
vypocet rocni
sazbu.
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Cenovy vzorec pro

nastroje penezniho trhu | (1 _ Potetdnido splatnosti DR)
kotovany na zaklade Potet dnivroce
diskontni sazby:
enovy vzorec pro
nastroje penézniho trhu PV FV
’ ’ 7 v ([ —_— % 7 :
kotovany na zaklade ( 1 Potet dni do splatnost AOR)
Pocet dniv roce

prémiové sazby (add-on

kde Dny je pocCet dni mezi vyporadanim a splatnosti; Rok je pocCet
dni v roce (365 nebo 360); DR je diskontni sazba, uvadena jako
rocni procentni sazba; a AOR je mira navyseni, uvadéna jako
rocni prémiova procentni sazba.
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Priklady: Predpokladejme, ze 91denni pokladni¢ni poukazka USA (T-
Bills) s nominalni hodnotou 10 miliont USD je kétovana s diskontni
sazbou 2,25% pro predpokladu rok =360 dni. Pfedpokladejme, ze FV =
10 000 000, dny = 91, rok = 360 a DR = 0,0225. Zjistéte cenu dluhopisu

PV =10,000,000 X (1 — % X 0.0225) = USD 9,943,125

» Pfedpokladejme, ze kanadsky penzijni fond koupi 180denni bankovni
smenku (BA) s premii 4,38% pri predpokladu rok = 365. Pokud je
pocCateCni Castka jistiny 10 milionu CAD, vypocitejte Castku splatnou v
dobe splatnosti:

FV =10,000,000 X (1 + % X 0.0438) = CAD 10,216,000
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Diskont se vypocita na

« DR = ( Pocet dni v roce ) v (FV—PV)

zakladé vztahu FV

Pocet dni do splatnosti

. AOR=( Pocet dni v roce ) (FV—PV)

Pocet dni do splatnosti PV

Prvni vyraz pro oba vzorce Pocet dni v roce /Pocet dni do
splatnosti je periodicita roCni sazby.

Druhym terminem je ziskany urok, FV-PV, déleno PV-
investovana Castka.

U diskontni sazby je vSak jmenovatelem ve druhém obdobi FV,
nikoli PV. Z tohoto duvodu diskontni sazba penézZniho trhu
podhodnocuje miru navratnosti investorovi.



30

Priklad Predpokladejme, ze investor zvazuje investici do
90dennich komercénich papiru kétovaného s diskontni sazbou
5,76% pfi 360dennim roce. Jeho FV = 100 a PV = 98,560.

RocCni vynosovou miru komercniho papiru na zaklade 365denniho

roku:

365) (100—98.56

AOR = (— % ) — 0.05925, or 5.925%
90 98.56

Predpokladejme nyni, ze analytik dava prednost prevodu sazeb
penézniho trhu na pololetni dluhopisovou bazi. Kétovana sazba pro
90denni nastroj penézniho trhu je 10%, kotovana jako vynos
ekvivalentni dluhopisu (jeji periodicita je 365/90):

365,/90 5
0.1 _ APR, _ 0
(1 + 365/90) = (1+22)",APR, = 0.10127, or 10.127%



Struktura urokovych sazeb

— Pojem struktura urokovych sazeb je faktor, ktery se vysvéetluje rozdil mezi
vynostnostmi dluhopisu. Zahrnuje analyzu vynosovych kfivek, coz jsou vztahy mezi
vynosy do splatnosti a Casu do splatnosti.

Rozdil mezi vynosy dvou dluhopist muze byt zpusoben

ruznymi duvody, napfiklad:

 Ména
o Likvidita « danovy status
 Periodicita * Cas do splatnosti

Priklady vynosovych krivek

Spotova kfivka (vladni dluhopisu) Vynosova kfivka u kupénovych
je posloupnost vynosu do dluhopisu je posloupnost vynosu
splatnosti u dluhopist s nulovym do splatnosti u (vladnich)
kuponem. dluhopisu platicich kupény. MUN I
31
ECON
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A par curve je posloupnost vynosu do splatnosti, tak ze

kazdy dluhopis je ocenén nominalni hodnotou.

Par curve je odvozena ze spot kfivky pomoci nasledujicino
vzorce a reseni pro PMT (z je spotova sazba za obdobi):

PMT PMT PMT + 100

100 = + ot
(1 + Zl)l (1 + Z2)2 (1 + ZN)N

Forward curve je fada forward sazeb, z nichz kazda ma

stejny Casovy ramec. Tyto forwardove sazby |ze pozorovat
u transakci na trhu s derivaty..
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 je urokova sazba u dluhopisu nebo
Forward rate nastroje penezniho trhu obchodovanych
na forwardovém trhu (budouci dodani).

* se pocita ze spotovych sazeb a je to
rovnovazna reinvestice

. 2 * spojuje navratnost investice do
U ASSCHCBEINECE | 4tkodobaisiho diuhopisu s nulovym

kupdnem s navratnosti investice do
dlouhodobejsiho dluhopisu s nulovym
kuponem.

rate (forward yield)

Prestoze autori ucebnic financi pouzivaiji rlizné notace,
nejbéznejsi trzni praxi je pojmenovat forwardovée sazby
jako v tomto prikladu: ,2y5y"-vyslovuje se ,, dvouleta sazba
v petileté". Prvni Cislo (dve) oznacuje delku forwardoveho

obdobi v letech ode dneska a druhé Cislo (pet) oznacuje
tenor (Cas do splatnosti) podkladoveho dluhopisu.
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Obecny vzorec pro vztah mezi dvema spotovymi sazbami a
Implikovanou forwardovou sazbou je

(1 —+ ZA)AX (1 —+ IFRA’B_A)B_A= (1 ~+ ZB)B

kde A jsou roky ode dneska, kdy CP za€ina, aB - A je doba
trvani.

Priklad VypocCitejte 2y4y, pokud je dvouleta spotova sazba 4,5% a
Ctyrleta spotova sazba 5% za predpokladu rocniho slozeni:
(1+ 0.05)*

(1 + 0.045)2

(1 + IFR2,2)2= IFRZ,Z —_ 550%
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* Protoze spotové sazby Ize odvodit pomoci forwardovych sazeb,
dluhopisy Ize ocenit pomoci forwardove krivky:

PV =
PMT PMT N
1+Z; (1+Z;) x(1+IFR; )
PMT + FV

_|_
(1+2Z1) x(1+1IFRyq) X -+ x (1 + IFRy 1
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Yield Spreads

Spread je rozdil mezi vynosem do splatnosti a
benchmarkem.

Benchmark se Casto nazyva ,bezrizikova mira
navratnosti“. Dluhopisy s pevnou sazbou Casto
pouzivaji statni cenny papir pro benchmarku se
stejnou dobou do splatnosti nebo se blizici dobou
splatnosti ke specifikovanému dluhopisu.

Casto pouzivanym benchmarkem pro dliuhopisy s
pohyblivou sazbou je Libor. Slozena mezibankovni
sazba neni bezrizikovou sazbou.
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Yield-to-Maturity Building Block

Zdanéni
Risk A Likvidita
Premium
Credit
Risk
Ocekavana
“Risk- inflace
Free” >
Rate Ocekavana
realna
vynosova

1 é
—ita



