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Vymezeni pojmu dluhopis

@ Dluhopis (obligace,bond) = dluhovy cenny papir vyjadfujici
zavazek emitenta vUCi véfitel
@ 2 druhy pfijma:
e nomindlni hodnota (konec doby splatnosti)
o kuponové platby (mésicni/Ctvrtletni/roéni)
@ obecné nejméné rizikova investice
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Rizika dluhopisU

Riziko = mira nejistoty dosazeni oCekavané vynosnosti.
Obvykla rizika pfi investici do dluhopisu:

@ urokové

@ kreditni

o likviditni

@ ménové
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Clenéni dluhopist

Podle Urokovych sazeb

@ Dluhopisy s pevnou sazbou (plain vanilla bond) — kupdny s
pevnou sazbou

@ Dluhopisy s pohyblivou Urokovou sazbou (variable bond) — kupény
s variabilni sazbou

@ Hybridni dluhopisy — kupény s pohyblivou + pevnou sazba

@ Dluhopisy s nulovym kupdnem (zero coupon bond) — jenom
nominal

@ Vécné dluhopisy (perpetuita, konzola) — kupény dozivotné (bez
nominalu)
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Clenéni dluhopist

Podle eminenta

@ Statni - emituje stat (CNB, Ministerstvo financi), pokryti
financovani nebo deficitu statnihi rozpoctu. Mala mira rizika.

@ Komunalni - emituje samospravny celek, Ucel - pokryti investic do
DHM/ odstranéni Skod zpusobené pohromami/financovani
projektu EU

@ Korporatni - emituji firmy, GCel - investice do rozsiteni,
modernizace, odvraceni bankrotu. Vice rizikové.

Martin Chvila (MUNI) Tvorba dluhopisového portfolia 26.3.2014 6/21



Ocenovani dluhopisu

Vnitini hodnota dluhopisu

Vzorec pro plain vanilla bond s ro¢nimi kupony:

n
- C F
VO_;(1+r)"+(1+r)”’

kde
Ci kupdnova platba v roce i,
n pocet let do doby splatnosti,
r trzni Urokova sazba.
F nominalni hodnota dluhopisu.
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Ocenovani dluhopisu

Vynos z dluhopisu

Nominalni vynos (c): Bézny vynos (y):
. C _c
~F Y= P

Vynos do doby splatnosti (YTM):

P _z”: G . F
T A+ YTMY T (1 + YTM)

= primeérny vynos, ktery investor ziska koupenim dluhopisu a drzenim
do splatnosti
Vypocet aproximaci (metoda Hawawiniho a Vory):

ci—h

b
0,6-Py+0,4-F
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Macaulayova durace

Macaulayova durace - vazeny Cas doby splaceni dluhopisu.
Obecny vzorec:

n n
PV, 1 CF;
D:E t-i’zf.E o
i=1 Vo W i=1 L (1 y/ Kk

Vzorec pro dluhopisy s ro¢nimi kupony:

n
. CI n * F
Z (1+y)  (1+y)"
i=1
D=
Vo
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Modifikovana durace

Definice :
Dt — 1 0P _ dIn(P)
P oy dy
- procentualni zména ceny dluhopisu pfi zméné YTM o 1 %
Souvislost s Macaulayovou duraci:

. D 1 Zn:t‘ CF;
S Aty/k Vo(T+y/k) &7 (1 +y/ Kkt
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Konvexita

Definice: )
1 9°P
C=% a2
Vypocet:
1 s CF;
Vo(T+y/k)2 ; D) Gy me
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Vynosové krivky

@ Popisuje vztah mezi dobou splatnosti a YTM

@ Dana kfivka plati pro dluhopisy se stejnymi vlastnostmi, ale
rozdilnou dobou splatnosti

@ RozliSujeme krivky rostouci, klesajici, ploché a zhoupnuté

@ Tvar vysvétluje teorie preference likvidity (rust), teorie ocekavani
(pokles x rlst), teorie segmentace (zhoupnuti)
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Tvary vynosové krivky

EXHIBIT 41  Observed Yield Curve Shapes
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Portfolio dluhopisu

Indexace

@ pasivni strategie tvorby portfolia kopirovanim trzniho indexu

@ zalozeno na teorii efektivnich trhl, nesnazi se prekonat trh, ale
eliminuje nesystematicke rizika
a hypotecni zastavni listy):
e Barclays Capital Aggregate Bond Index
e Salomon Smith Barney Broad Investment Grade (BIG) Index
o Merrill Lynch U.S. Broad Market Index
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Imunizace portfolia

@ snazi se eliminovat Urokové riziko - tj. riziko zmény hodnoty pri
pohybu vynosové kfivky

@ predpoklada se paralelni pohyb vynosové kfivky (ne zakfiveni)

@ hledame portfolio dluhopisu, které pokryje nase konkrétni zavazky

@ durace portfolia = durace zavazku

@ pri zvySeni Urokové sazby bude pokles hodnoty portfolia presné
kompenzovan zvySenim vynosu z reinvestice kuponl a naopak

@ pfi jakékoliv volbé durace maximalizujeme konvexitu
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Imunizace portfolia

Tvorba imunizovaného portfolia

Durace/konvexita portfolia = soucet duraci/konvexit jednotlivych
dluhopisU.
ResSime tedy problém lineaniho programovani:

max(c1 Xy + CoXo + C3X3)
Xy 4+ Xo + X3 =1

dix1 + Goxo + daxg = d
X1, X2, X3 > 0

kde
X; ... vahyi-tého dluhopisu v portfoliu,
¢ ... konvexita i-tého dluhopisu,
d; ... durace i-tého dluhopisu,
d ... pozadovana durace.
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Imunizace portfolia

Modelovy piiklad imunizace

Tvofime portfolio ze 3 dluhopisu:

Splatnost (roky) | Nominal | Kup6n (%) | Cena | Vynos (%)
D1 2 100 2,5 99,05 2,947
D2 5 100 3,5 99,23 3,565
D3 10 100 4,25 100,18 4,180
Vysledna portfolia s pozadovanou duraci 4,52:
Durace | Konvexita | Portfolio 1 | Portfolio 2

D1 1,9 45 0% 57,15%

D2 45 23,7 100 % 0%

D3 8,1 77,3 0% 42,85%
Konvexita 23.7 35.65

Prvni portfolio je nahodné portfolio s pozadovanou duraci, druhé je
idedlni portfolio s danou duraci (maximalizuje konvexitu).
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Imunizace portfolia
Srovnani portfolii

Vliv zmény vynosu na hodnotu portfolii
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Dalsi strategie tvorby portfolia

@ Predpovidani pohybu Urokovych sazeb - cekame snizeni
urokovych sazeb v budoucnu (= rast cen dluhopistl) — mifime na
vySSi duraci a naopak

@ Barbell strategie (Cinka) - portfolio dluhopisl s kratkou a dluhopisy
s dlouhou dobou splatnosti - kombinace vyhod - dlouha doba
splatnosti zaruCuje vyssi vynos, kratka flexibilitu reinvestice

@ Bullet strategie (naboj) - portfolio dluhopisl s blizkou dobou
splatnosti - pfi potfebé kapitalu v planovaném Case

@ Ladder strategie (zebfik) - portfolio dluhopist s riznou dobou
splatnosti od kratké az po dlouhou - kompromis
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Markowitziv model

Minimalizujeme rizika pfi daném vynosu:

min(c?)
X1+ Xo+ X3 = 1
HAXQ + p2X2 + p3Xz = I

@ portfolio akcii - odhad oCekavanych vynosnosti, varianci a
kovarianci pomoci historickych cen

@ u dluhopist také mozné, ale nevhodné kvdli odliSnostem od akcii -
fixni splatnost, periodické kuponové platby, zavislost na Urokové
mife

@ Uprava: modelovani o¢ekavanych vynosnosti, varianci a
kovarianci pomoci modelt urokovych mér
(Vasicek/CIR/Hull-White)
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Dékuji za pozornost
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