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Citlivost (cen) dluhopisu na pohyby
urokovych sazeb
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Oceneni dluhopisu

C ' C + Par

PV of bond = -~ -+ 0t T
1+k" " (1+k)? (1 + k)

where C = coupon payment provided in each period
Par = par value
k = required rate of return per period used to discount the bond
n = number of periods to maturity

Exhibit 8.1 Valuation of a Three-Year Bond

Today Year 1 Year 2 Year 3
I 1 t t
$100 $100  $100 + $1,000
$ 89.29 4—-' I
79.72
782.96
$951.97

mSource: Madura, J.: Financial Markets and Institutions, 9th Edition

Financni trhy: Citlivost dluhopisi na zmény urokovych sazeb



Vztahy mezi kuponovou sazbhou, pozadovanou
vynosovou mirou a cenou dluhopisu

— Diskontovany dluhopisy: dluhopisy prodavané pod nominalni hodnotou
Napr. FV =1000 a cena P = 997
— Kuponova sazba (c) je pod pozadovanou sazbou (r), cena dluhopisu je pod
nominalni hodnotou (P < 1000)

— Nominalni dluhopisy = dluhopis v paru: Dluhopisy se prodavaji za nominalni
hodnotu FV = 1000 a cena P = 1000

— Kuponova sazba (c¢) se rovna pozadované vynosoveé sazbé (r), cena dluhopisu se
rovna nominalni hodnoté (P = 1000)

— Premioveé dluhopisy: dluhopisy prodavané nad nominalni hodnotou
Napr. FV =1000 a cena P = 1002
— Kuponova sazba (c¢) je nad pozadovanou sazbou (r), cena dluhopisu je nad
nominalni hodnotou (P > 1000)
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Priklad Excel

List 1
List 2
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Citlivost cen dluhopisu na pohyby urokovych sazeb

— Zalezi na vlastnostech dluhopisu (kupon, splatnost, frekvence
vyplaty kuponu, pozadovana vynosova mira)

— Oznacuje potencial drzeni dluhopisu v reakci na zmeny urokovych
sazeb

— Metrika

— Cenova elasticita*
— Durace

— Konvexita

I
f——
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Bond Risk Premium over Time
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mSource: Madura, J.: Financial Markets and Institutions, 9th Edition
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Ramec pro vysvétlieni zmén cen dluhopisu v
prubéhu ¢asu

u.s. u.s. u.s. Issuer’s Issuer’s
Fiscal Monetary Economic Industry Unique
Policy Policy Conditions Conditions Conditions

Long-Term :
Risk-Free RIS.k
Interest Rate Premium

(Treasury of Issuer
Bond Rate)

Required
Return
on the
Bond
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Cenova elasticita dluhopisu

— Cenova elasticita dluhopisu = citlivost zmeny ceny dluhopisu pro
jakoukoli % zmeénu trznich urokovych sazeb

— Zvysena elasticita znamena vetsi cenove riziko

— Vypocet pro dva body (ceny) reprezentovane vynosy (r)

pe _ percentage change in P,
¢ =

percentage change in r

I
f——
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Citlivost dluhopisu s riznymi kuponovymi sazbami
na zmeny urokovych sazeb

EFFECTS OF A DECLINE IN THE REQUIRED RATE OF RETURN

9

(1) (2) (3) (4) = [(3) = (2)]/(2) (5) (6)

BONDS WITH INITIAL PRICE PRICE OF PERCENTAGE PERCENTAGE  BOND PRICE
A COUPON OF BONDS BONDS WHEN  CHANGE IN BOND CHANGE ELASTICITY
RATE OF: WHEN k = 10% k = 8% PRICE IN k (P¢)

0% $ 386 $ 463 +19.9% ~20.0% —.995

5 693 799 +15.3 ~20.0 _.765

10 1,000 1,134 +13.4 ~20.0 —670

15 1,307 1,470 +125 ~20.0 —625
EFFECTS OF A DECLINE IN THE REQUIRED RATE OF RETURN

(1) (2) (3) (4) = [(3) = (2)]/(2) (5) (6)

BONDS WITH INITIAL PRICE PRICE OF PERCENTAGE PERCENTAGE  BOND PRICE [
A COUPON OF BONDS BONDS WHEN  CHANGE IN BOND CHANGE ELASTICITY RS
RATE OF: WHEN k = 10% k=12% PRICE IN k (P¢) >

0% $ 386 $ 322 ~16.6% +20.0% —830 §
5 693 605 2157 +20.0 —635 g,
10 1,000 887 ~113 +20.0 565 ;‘;
15 1,307 1,170 105 +20.0 ~525 P
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Citlivost dluhopisu na zmény urokovych sazeb

— Vliv kuponove sazby na citlivost ceny dluhopisu
— Dluhopis s nulovym kupdnem je nejcitlivejSi na zmeny pozadovane vynosové miry.
— Dluhopisu, ktery vyplaci (t¢mér) veskery svuj vynos ve formé kupdnovych plateb, je méné
citlivy na zmeény pozadované miry vynosu. Nejméne citlivy bude amortizovany dluhopis.
— Vliv splatnosti na citlivost ceny dluhopisu

— S poklesem urokovych sazeb se ceny dlouhodobych dluhopist zvySuji ve vétsi mire

(vySSim tempem) nez ceny kratkodobych dluhopisu.

I
f——
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Excel

List 3
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Durace
(Macaulay Durace)

— MEéfi citlivost dluhopisu na urokové sazby a nepfimo (pfed modifikovanou duraci) i dopad
zmeny urokovych sazeb na cenu dluhopisu

— Durace = Soucet diskontovanych ¢asové vazenych penéznich tokt déleny cenou
dluhopisu

_ Cim delsi je durace dluhopisu, tim vétsi je jeho citlivost na zmé&ny urokovych sazeb

— Durace dluhopisu s nulovym kuponem = doba splatnosti dluhopisu

— Durace jakéhokoli kuponového dluhopisu je vzdy kratsi nez doba splatnosti dluhopisu

I
f——
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Durace (v letech, pololetich, ctvrtletich...)

" C(f)
2o
DUR: t=1 (1+k)

n Ct
Z (1+k)

t=l1

where
C, = coupon or principal payment generated by the bond
t = time at which the paymentsare provided

k =bond's yield to maturity (reflects investors' required rate of return
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Vypocet durace

Priklad: 6% dluhopis s rocni vyplatou kupénu (FV = 100) je splatny za 6
let. YTM je 4 %. Vypocitejte Macaulayovu duraci dluhopisu.

Obdobi CF (cash Soucéasna hodnota CF | Casem vyzena souéasna
row) hodnota CF

1 6/(1 + 0.04)M =5.76 1% 5.76 =5,76
2 6 5.98 11.16
3 6 5.94 16.62
4 6 5.33 21.32
5 6 4.93 24 .65
6 106 83.77 502.62
110.91 582.13

D = 582.13/110.91 = 5.25 let

Pozn. U pololetnich dluhopist vychazi durace v pololetich, atd.
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Vlastnosti durace a co ji ovlivnuje

Doba do splatnosti je Kuponova sazba je Vynosova mira je
primo umerna duraci. neprimo umerna duraci. neprimo umerna duraci

* Dluhopis s nizsim * Dluhopis s vysokym * Vyssi vynos do
kuponem ma vyssi kupénem ma kratsi splatnosti (YTM)
duraci a vyssi duraci nez dluhopis s shiZzuje vazeny prumeér
urokové riziko nez nizkym kuponem nebo doby do prijeti
dluhopis s vyssim bez kuponu pfi jinak penéznich toku a tedy
kuponem. shodnée splatnosti shizuje duraci.

« Macaulayova durace dluhopisu.

dluhopisu s nulovym
kuponem se rovna jeho
dobée do splatnosti.
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Modifikovana durace (v %)
— Modifikovana durace (DUR¥)

— Lze ji pouzit k odhadu procentualni zmeny ceny dluhopisu v reakci na zménu vynosu
dluhopisu o 1 procentni bod

DUR* = % kde k je vynosova mira za obdobi
1+ % (rocni, pololetni, ¢tvrtletni, mésicni, atd.)

5,25
1+ 0.04
DUR*= 5.048

— Vztah modifikované durace a ceny:

DUR* =

%APV ~ —MDxXAYield(%)

I
f——
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Modifikovana durace

PRICE APPROXIMATION USING MODIFIED DURATION

Price

__—— Actual Price

-<—— Error in Estimating
Price Based Only on
Modified Duration

Error in Estimating
Price Based Only on
Modified Duration

__— Tangent Line
at y* (Estimated Price)

-t

Vs iV, Yy
Yield

Source: Frank J. Fabozzi, Gerald Buetow, and Robert R. Johnson, “Measuring Interest Rate Risk™ in the Handbook of
Fixed-Income Securities, 6th ed. (New York: McGraw-Hill, 2001). Reproduced with permission from The McGraw-Hill

17 Finanéni trhy: Citlivost diuhopist ria”2Ri&I§§ arokovych sazeb



Konvexita dluhopisu

« SkuteCny vztah mezi cenou dluhopisu a vynosem do splatnosti je
zakrivena (konvexni) krivka, ktera ukazuje skutecnou cenu dluhopisu
pri danée trzni diskontni sazbe.

« Statistika konvexita dluhopisu se pouziva ke zlepseni odhadu
procentualni zmeny ceny poskytnuté samotnou modifikovanou duraci.

Existuji ruzné zpusoby, jak odhadnout konvexnost viz napfr.:
T CFy
1 S+ k)t

C = X
A CINRY P,

X(t% +t)

I
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Vypocet konvexity dluhopisu

r _ CF 2
Conv = X
(1 + k)? P
0
Example: 3-Year Bond, 12% Coupon, 9% YTM
(1) (2) (3) (4) (5)
YEAR CF, PV @ 9% PV CF 2+t (4) x (5)
1 120 09174 S 110.09 2 $ 220.18
2 120 0.8417 101.00 6 606.00
3 120 0.7722 92.66 12 1,111.92
3 1,000 0.7722 772.20 12 9,266.40
Price = $1,075.95 $11,204.50
: 9,411.78
Convexity = =8.75
1,075.95

Efekt konvexity = 72 * konvexity * (A vynosové miry)*2

Zmeéna ceny= +/- Efekt durace (modifikovana durace) + Efekt
19 w8éﬁvy:eC%ﬁVIuhopisﬂ na zmeény urokovych sazeb


https://en.wiktionary.org/wiki/%E2%88%86

Excel

List 4
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