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Ocenéni cennych papiru s fixnim vynosem

Fixed-Income Valuation

1  Zapati prezentace



Ocenéni dluhopisu a ¢asova hodnota penéz

* Oceneéni dluhopisu je zalozeno na aplikaci analyzy diskontovanych
penéznich toku.
L Cena dluhopisu by se méla rovnat hodnoté vSech

diskontovanych budoucich penéznich toku.

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

» K ziskani soucasné hodnoty se pouziva trzni diskontni sazba.

L Trzni diskontni sazba je pozadovana vynosova mira

iInvestory s ohledem na riziko investice do dluhopisu.



Vzorec pro vypocet ceny dluhopisu s ohledem na trzni

diskontni sazbu:
PMT PMT PMT + FV

A+l T a+rz T asny

PV =

kde

PV Soucasna hodnota dluhopisu

PMT Kuponova sazba za obdobi

Jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena v dobé
splatnosti/ maturit

Pozadovana vynosova mira

PocCet rovhomerne rozlozenych obdobi do
splatnosti




Priklad: Vypocitejte hodnotu a) rocniho 4%
kuponoveho dluhopisu a b) pololetniho 8% kuponového
dluhopisu. Oba maji pét let do splatnosti a trzni diskontni
sazba je 6%:

a)PV = @06t T (06 T (106 | (106 | (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 T (1.03)2 T (1.03)3 T (1.03)* T (1.03)5 T+ (1.03)6 T (1.03)7 T
4 4 104

038 T @ome T @onm 108.530

Hodnota/ Cena dluhopisu je 108.530.




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

Pokud je cena dluhopisu o . ) )
R AW enEIR  © K tomu dochazi, kdyz je kuponova
hodnota, je dluhopis sazba vysSi nez diskontni sazba.

obchodovan s prémii.

Pokud je cena dluhopisu
LS CUULC .« K tomu dochazi, kdyzZ je kupdnova

hodnota, je dluhopis vvr vy ,
obchodovan s sazba nizSi nez diskontni sazba.

diskontem.

Pokud je cena dluhopisu o .. ) ,

Splele ERNE Rl EIRIAN  » 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 vynosoveé procento penéznich toku

dluhopisu. Je to implikovana trzni diskontni sazba.

Vynos do » Investor drzi dluhopis do
splatnosti (YTM) je splatnosti.

r:gs/rr]elztrr?cgrse’]ci » Emitent splaci kuponoveé 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 ftri
podminky:

* Vynos od splatnosti je tedy slibovany vynos.



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

5 5 105
A+l (A+mZ d+r)?  d+r)

105 =

kde r=0.03634, or 3.634%.

Dluhopis je obchodovan s prémii, protoze jeho kupdnova 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

, , Cena pfi Diskontni sazba jde nahoru Diskontni sazba jde dolu
Kupdénova

Maturity diskontu
sazba 20%
0 Cena pii 19% % zména Cena pfii 21% % zména

A 10% 10 58.075 60.950 4.95% 55.405 —4.60%
B 20% 10 100.000 104.339 4.34% 95.946 —4.05%
C 30% 10 141.925 147.728 4.09% 136.487 —3.83%
D 10% 20 51.304 54.092 5.43% 48.776 —4.93%
E 20% 20 100.000 105.101 5.10% 95.343 —4.66%

F 30% 20 148.696 156.109 4.99% 141.910 —4.56%
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Protoze je trzni diskontni sazby pro penézni toky s riznou splatnosti rizna, je lepsi
vypocitat cenu dluhopisu pomoci sekvence trznich diskontnich sazeb, které odpovidaji
datim penéznich toku.

Spotoveé sazby jsou
Tyto trzni vynosy do splatnosti u
diskontni dluhopisu s nulovym
sazby se kuponem a se

oznacuji jako splatnosti k datu
spot rate kazdého penézniho
toku.

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

PMT PMT PMT + FV

PV = + + ot
A+Z) " (1+2Zy)2 (1+Zy)N

kde Z,, Z,, a Zy jsou spotoveé sazby pro obdobi 1, 2, a N.
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Priklad Predpokladejme, ze roCni spotova sazba je 2%,
dvouleta spotova sazba je 3% a tfileta spotova sazba je 4%.
Vypocitejte cenu tfileteho 5% rocniho kupénu platiciho
dluhopisu:

5 . 5 . 105
(1.02)1 * (1.03)2 * (1.04)3

4902 + 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

kombonent

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

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

Prodejci

dluhopist Kupujici zaplati
obvykle plnou cenu za
uvadéji flat dluhopis v den

cenu. vyporadani,
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» Accrued interest je pomerny podil dalsi platby kupénu

t
Al = =XPMT
T

kde t je pocCet 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.

Dvé nejbéznéjsi
konvence pro pocitani
standard pro dnu na dluhopisovych

Actual/actual je
obvykly

standard pro

ikové trzich:(Pocet dni v
podnikove ( statni dluhopisy

dluhopisy. mésici/Pocet dni v
roce)
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Full price dluhopisu Ize vypocitat jako:

PMT PMT PMT + FV

f (1+r)1=t/T (14 r)2-t/T (1 + 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:

Pr = PVx(1 4+ r)t/T

kde PV je hodnota dluhopisu k poslednimu datu vyplaty
kuponu a lze ji vypocitat pomoci vzorce pro standardni cenu
dluhopisu.
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Priklad Cena 6% némeckého korporatniho dluhopisu je ocenéna na
vyporadani 18. cervna 2015. Dluhopis provadi kazdorocCni platby kuponem
19. bfezna a 19. zari kazdého roku a splatnost je 19. zari 2026. Pomoci
konvence pocitani dnu 30/360 vypocditejte 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 03

1
PV = 10200t T @ozo0z T Y Wozooys 101.6616

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

* Full price k 18. Cervnu 2015 je
Pr = 101.66%(1.0290)8%/180= EUR103.1088

* Accrued interest je

Al = 22 %3 = EUR1.4833
180

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



Maticové ocenéni

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

V- maticovych cenach se trzni diskontni sazby
ziskavaji ze srovnatelnych dluhopisu (tj. dluhopisu
s podobnou dobou splatnosti, kuponovou sazbou a

uveérovou kvalitou).

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

I

— 0.038035 + (g) x(0.041885 — 0.038035) = 0.039318 -

I

UNI
CON
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Maticove ocenovani se take pouziva pri upisovani

novych dluhopisu k ziskani odhadu pozadovaného

r

rozpéti vynosu nad referenc¢ni sazbou.

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

Spread je rozdil mezi vynosem do splatnosti noveho

dluhopisu a referencni sazbou.

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



Libor Scandal

Under suspicion for
LIBOR manipulation

Top 10 currency traders (']
% of overall volume, May 2012

Rank Name Market share
——}1 M Deutsche Bank 14.57%
—>2 m=ci 12.26%
———>3 5= Barclays Capital 10.95%

4 10.48%
—>5 6.72%
——>6 == JPMorgan 6.6%
—}7 == Royal Bank of Scotland 5.86%

8 Credit Suisse 4.68%

9 B= Morgan Stanley 3.52%

10 |B= Goldman Sachs 3.12%

In the first quarter of 2009, Citigroup for example reported that it would make that

quarter $936 million in net interest revenue if interest rates would fall by .25
percentage points a quarter, and $1,935 million if they were to fall by 1

percentage

m =
QN =
O =
— =



Bloomberg Signin (@]

Europe Edition v

® Live Now Markets Industries Technology Politics Wealth Pursuits Opinion Businessweek Equality Green CityLab Crypto More

Subscriber Only

Business RBS Instant Messages Show Libor Rates
Skewed With Traders

Andrea Tan, Gavin Finch and Liam Vaughan LIVE ON BLOOMBERG
26. zafi 2012 1:27 SELC Updated on 26. zari 2012 18:30 SELC

Watch Live TV >
Listen to Live Radio >

Listen to this article Royal Bank of Scotland Group Plc trader Tan Chi Min told colleagues Most Read
> 6:43 the firm was able to move global interest rates, according to court
: Markets
Share this article filings. The Great Bond Bubble Is ‘Poof, Gone’
in Worst Year Since 1949

@ @ @ @ @ Transcripts of internal RBS instant messages were included in a 231-

— https://www.bloomberg.com/news/articles/2012-09-25/rbs-instant-
messages-show-libor-rates-skewed-for-traders

I
f——
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Libor fines

Deutsche Bank was fined a record $2.5 billion for its role in a scam to
manipulate the London Interbank Offered Rate (Libor)

S
UBS (2012) D

RBS (2013) B

Rabobank (2013) - 1.0

Societe Generale (2013) - 0.603

Barclays (2012) B 0.453

Lloyds" (2014) B o370
JPMorgan (2013) I 0.108
ICAP (2013, 2015) No.04
Citigroup (2013) § .00

RP Martin (2013, 2014) 0.003

A N G G

AR

v

v

Regulators
DOJ CFTC NYDFS EC FINMA DPP
v v v
v v
v v
v v
v
v
v Vv
v
v v
v
v v

FCA: Financial Conduct Authority, DOJ: U.S. Department of Justice, CFTC: U.S. Commaodity Futures Trading Commission, NYDFS: New York State Department of Financial
Services, EC: European Commission, FINMA: Swiss Financial Market Supervisory Authority, DPP; Dutch Public Prosecutor.

Source: Reuters  *Part of the Lloyds’ fine related to attempted manipulation so-called “repo” rates

V. Flasseur, 23/04/2015
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Prehled aktualni referencnich sazeb

Overview of the most important ARRs

Currency

CHF

EU R***

GBP

JPY

UsSD

Reference interest rate

SARON

€STR

SONIA

TONA

SOFR

Abbreviation for

Swiss Average Rate
Overnight

Euro Short-Term Rate

Sterling Overnight Index
Average

Tokyo Overnight
Average Rate

Secured Overnight
Financing Rate

Administrator SIX Swiss Exchange European Central Bank | Bank of England Bank of Japan Federal Reserve Bank
of New York
Basis Market Segment Secured interbank Unsecured money Unsecured money Unsecured money Secured money
money market market market market market
Duration Overnight Overnight Overnight Overnight Overnight

***The reference interest rate EURIBOR (European Interbank Offered Rate) was reformed and remains in use.

ARR = Alternative Referece Rate

24

m =
(QED Y el
O =
—



Vynosnost fixnich dluhopisu

— Investori pouzivaji standardizovana meritka 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 periodicité roCni sazby.

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

|
ECON

25



GOVERNMENT BOND PRICES

United States

anding

25,472,430 M (US

Fitch H AA+ 01-Aug-2023 (R)

Moody's H Aaa 24-Jun-2022 (A)

S&P A AA+ 08-Mar-2022 (A)

4.962

25,652,173 M (USD)
D

AA+ 01-Aug-2023 (R)
Aaa 24-Jun-2022 (A)

AA+ 08-Mar-2022 (A)

0.217842

Benchmarks Bills Notes&Bonds TIPS 10 PO Others FRN

O b & & B b & & b b
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Mat Date &

03-Oct-2023

05-Oct-2023

05-Oct-2023

10-Oct-2023

12-Oct-2023

12-Oct-2023

12-Oct-2023

17-Oct-2023

19-Oct-2023

19-Oct-2023

19-Oct-2023

News Economic Indicators

12:21:44 PM

12:11:20 PM

12:05:19 PM

12:02:18 PM

dline
2 Head-To-Head Contrast: PayPal

(NASDAQ:PYPL) & Funding Circle
(OTCMKTS:FDCHF) [ETF Daily News]

China: the end of the economic
miracle

@ Court ruling puts Trump's New
York empire at stake [SFGate (CA)]

2 Let Me Count The Waves
[TalkMarkets Blogs]

+0.01

+0.005

Number Of Il Amount Outstanding (USD) *

2
18,0008
1 0B
I I I 14,0008
- . I 12,0008

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
* Outstanding Debt in USD without subsidiaries and excluding loans.

TRADEWEB
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@ AAPL 10-OCT-2023 APPLEINC v Us/usp

Corp, Fixed: Discount, Commercial Paper, 144a

B/A: 99.9402/99.9413 BYId/AYId: 5.3146/5.218
AllQuotes News Description ~REPS Valuation
BOND INFORMATION

PRINCIPAL / COUPON INFORMATION

MARKET CONVENTIONS

BOND TYPE

CCOVENANTS

TRADING RESTRICTIONS
i
US Rule 144A United States

REDEMPTION

SCHEDULES & HISTORY

ASSET STATUS HISTORY
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Bi 29 A p: 6.5 ar 27 -11.6492 06-Oct-2023 23:32 Eval Pricing

Schedules Charts Documents & Notes Issuer ~Calculators ~Related Instruments ~Research

ISSUANCE DETAILS
10-Oct-2023 @ 100%
USD /USD

Fixed: Discount
0.00000 /

1.00/1.00/1.00 USD
No
a Sho
MORE BOND INFORMATION
Actual/360, Act/360, A/360

Trade + 0 Business Days

» Show |
Commercial Paper ~ TAXDETAILS

No

REGULATIONS

Active 19-Sep-2023

No
No

10-Oct-2023 MAT @ 100%

OBLIGOR (ISSUER)

19-Sep-2023 / 99.69025% / 5.31

19-Sep-2023
United States
United States

Domestic

Senior Unsecured

Moody's H
ser H

IDENTIFIERS

No (19-Sep-2023)

N/A
Bond / Corporate bond

No

09-Oct-2023 12:43
CUSIP 03785EXA7

Summary View ©

United States (US)
United States (US)

Technology

Technology Equipment

Computers, Phones & Household Electronics
Phones & Handheld Devices

Phones & Smart Phones

None

None

1
03785EXA7
US03785EXA71

232822962204




'23 APPLE INC

Trace Eligible
B/A: 99.0792/99.1465 ( ) BYI/AYId: 5.8328/5.6228 (+

All Quotes News ion REPS Valuation Schedules ~Charts
BOND INFORMATION

PRINCIPAL / COUPON INFORMATION

MARKET CONVENTIONS

Show M

BOND TYPE

M

COVENANTS

REDEMPTION

ELIGIBLE TO TRADE ON (MIFID)
e
OTF (AURO)
BGC BROKERS LP - OTF (BGCO)

BLOOMBERG TRADING FACILITY LIMITED (BMTF)
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144 09-Oct-2023 13:06 Eval Pricing

Price History  Documents & Notes

Issuer Calculators TRACE Related Instruments Holdings.

USD /USD
Fixed:Plain Vanilla Fixed Coupon

Semiannually

Trade + 2 Business Day

11-De @ 100%

09-Feb-2024 MAT @ 100%

ISSUANCE DETAILS

MORE BOND INFORMATION

TAX DETAILS

REGULATIONS

Research

b-2017 / 99.956% / 3.007
75 (UST 2.250% due January 31, 2024)

Feb-2017

Senior Debt

d: 09-Oct-2023 14:23
CUSIP 037833CG3

Summary View ©

OBLIGOR (ISSUER)

WUPKROMPOUSFGXBT39
hnolog
Technology Equipment

Computers, Phones & Household El

None

IDENTIFIERS

EUEUKE

S&P Long-term Issue Credit Rating EUEUKE
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DalSim zpusobem, jak pfekonat problém s riznou periodicitou, je vypoditat
ekvivalentni rocni vynos

Obecny vzorec pro prfevod vynosu na zakladé ruznych periodicit:

APR. \™ APR.\"
(1 + m) = (1 + ")
m n

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

Napriklad prevod YTM 4,96% p. a. s pololetni periodicitu na ctvrtletni periodicitu dava YTM p. a.

0.0496\° APR,N\*
(1+ > ) =(1+ " ) ,APR, = 0.0493
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* Existuje nékolik dulezitych rozdilu ve vynosnosti mezi penéznim a

33

dluhopisovym trhem:

\

Mira navratnosti
nastroje
penézniho trhu je
zalozena na
jednoducheém
uroku.

/

Nastroje penézni

jsou casto kotovany
pomoci nestandardnich

urokovych sazeb a

vyzaduji jiné cenove

rovnice, nez jake se
pouzivaji pro dluhopisy
discount rate basis vs.

add-on rate basisy:

W
5 % na pujcku

000 K¢ by dluznik
obdrzel 95 000 Kc,
ale vracel by 100
000 K¢. Pri add-on
sazbé 5 % by
dluznik naopak na

konci musel splati
10 C.
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Diskont se vypocita na

« DR = ( Pocet dni vroce ) v (FV—PV)

zakladé vztahu FV

Pocet dni do splatnosti

e AOR = ( Pocet dni v roce )X (FV—PV)

Pocet dni do splatnosti PV

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

Druhym terminem je ziskany urok, FV-PV, deleno PV-
iInvestovana Castka.

U diskontni sazby je vSak jmenovatelem ve druhém obdobi FV,
nikoli PV. Z tohoto duvodu diskontni sazba penézniho trhu
podhodnocuje miru navratnosti investorovi.
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Cenovy vzorec pro
nastroje penezniho trhu
kotovany na zakladé
diskontni sazby:

Pocet dni do splatnosti

e PV = FVx (1 - xDR)

Pocet dniv roce

enovy VZOorec pro

nastroje penezniho trhu FV
kotovany na zaklade (Al (1 Pt dn o splatmost

prémiové sazby (add-on "~ Potetdnivroce

x AOR)

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

PV =10,000,000X% (1 — % X0.0ZZS) = USD 9,943,125

» Pfedpokladejme, Zze kanadsky penzijni fond koupi 180denni bankovni
smeénku (BA) s vynosnosti/ (sazbou) 4,38% pri pfedpokladu rok = 365.
Pokud je pocatecéni ¢astka jistiny 10 milionu CAD, vypocitejte astku
splatnou v dobe splatnosti:

FV =10,000,000X (1 + % ><0.0438) = CAD 10,216,000
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Priklad Predpokladejme, ze investor zvazuje investici do
90dennich komerénich papirt kotovaného s diskontni sazbou
5,76% pri 360dennim roce. Jeho FV = 100 a PV = 98,560.

RocCni vynosovou miru komercniho papiru na zaklade 365denniho
roku:

AOR = (%) X (10‘;;.‘;86'56) — 0.05925, or 5.925%

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

APR,
2

(1_+_ 0.1 )365/90

2
) APR; = 0.10127, or 10.127%
365/90

=(1+



Struktura urokovych sazeb

— Pojem struktura urokovych sazeb je faktor, ktery se vysvétluje 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
 Likvidita  danovy status
« Periodicita * Cas do splatnosti

Priklady vynosovych krivek

Spotova kfivka (vladni dluhopist) Vynosova kfivka u kupénovych
je posloupnost vynosu do dluhopisu je posloupnost vynosu
splatnosti u dluhopisu s nulovym do splatnosti u (vladnich)
kuponem. dluhopisu platicich kupény. Il
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Forward rate

Implikovana forward
rate (forward yield)

* je urokova sazba u dluhopisu nebo
nastroje penézniho trhu obchodovanych
na forwardovém trhu (budouci dodani).

» se pocita ze spotovych sazeb a je to
rovnovazna reinvestice

* spojuje navratnost investice do
kratkodobejsiho dluhopisu s nulovym
kuponem s navratnosti investice do
dlouhodobéjsiho dluhopisu s nulovym
Kuponem.
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Obecny vzorec pro vztah mezi dvéma spotovymi sazbami a
implikovanou forwardovou sazbou je

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

kde A jsou roky ode dneska, kdy CP zacina, a B - A je doba trvani.

Priklad Vypocitejte IFR, 54, pokud je dvouleta spotova sazba 4,5% a
Ctyfleta spotova sazba 5% za predpokladu ro¢niho slozeni:

(1 + 0.05)*
(1 + 0.045)2

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

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

_|_
(1 +Z1)X(1+IFRyq)X--x(1+ IFRy 1
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Yield-to-Maturity Building Block

Zdanéni
Risk S| Likvidita
Premium
Credit
Risk
Odekavana
“Risk- inflace
Free” >
Rate Ocekavana
realna

vynosova
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