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Vymezenı́ pojmu dluhopis

Dluhopis (obligace,bond) = dluhový cenný papı́r vyjadřujı́cı́
závazek emitenta vůči věřiteli
2 druhy přı́jmů:

nominálnı́ hodnota (konec doby splatnosti)
kupónové platby (měsı́čnı́/čtvrtletnı́/ročnı́)

obecně nejméně riziková investice
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Rizika dluhopisů

Riziko = mı́ra nejistoty dosaženı́ očekávané výnosnosti.
Obvyklá rizika při investici do dluhopisů:

úrokové
kreditnı́
likviditnı́
měnové
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Členěnı́ dluhopisů
Podle úrokových sazeb

Dluhopisy s pevnou sazbou (plain vanilla bond) – kupóny s
pevnou sazbou
Dluhopisy s pohyblivou úrokovou sazbou (variable bond) – kupóny
s variabilnı́ sazbou
Hybridnı́ dluhopisy – kupóny s pohyblivou + pevnou sazba
Dluhopisy s nulovým kupónem (zero coupon bond) – jenom
nominál
Věčné dluhopisy (perpetuita, konzola) – kupóny doživotně (bez
nominálu)
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Členěnı́ dluhopisů
Podle eminenta

Státnı́ - emituje stát (ČNB, Ministerstvo financı́), pokrytı́
financovánı́ nebo deficitu státnı́hi rozpočtu. Malá mı́ra rizika.
Komunálnı́ - emituje samosprávný celek, účel - pokrytı́ investic do
DHM/ odstraněnı́ škod způsobené pohromami/financovánı́
projektu EU
Korporátnı́ - emitujı́ firmy, účel - investice do rozšı́řenı́,
modernizace, odvrácenı́ bankrotu. Vı́ce rizikové.
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Oceňovánı́ dluhopisů
Vnitřnı́ hodnota dluhopisu

Vzorec pro plain vanilla bond s ročnı́mi kupóny:

V0 =
n∑

i=1

Ci

(1 + r)i +
F

(1 + r)n ,

kde
Ci . . . kupónová platba v roce i,
n . . . počet let do doby splatnosti,
r . . . tržnı́ úroková sazba.
F . . . nominálnı́ hodnota dluhopisu.
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Oceňovánı́ dluhopisů
Výnos z dluhopisu

Nominálnı́ výnos (c): Běžný výnos (y):

c =
C
F

y =
C
P0

Výnos do doby splatnosti (YTM):

P0 =
n∑

i=1

Ci

(1 + YTM)i +
F

(1 + YTM)n ,

= průměrný výnos, který investor zı́ská koupenı́m dluhopisu a drženı́m
do splatnosti
Výpočet aproximacı́ (metoda Hawawiniho a Vory):

YTM =
C +

F − P0

n
0,6 · P0 + 0,4 · F

,
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Macaulayova durace

Macaulayova durace - vážený čas doby splacenı́ dluhopisu.
Obecný vzorec:

D =
n∑

i=1

ti
PVi

V0
=

1
V0
·

n∑
i=1

ti ·
CFi

(1 + y/k)k ·ti

Vzorec pro dluhopisy s ročnı́mi kupóny:

D =

n∑
i=1

i · Ci

(1 + y)i +
n · F

(1 + y)n

V0
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Modifikovaná durace

Definice :
D∗ = − 1

P
· ∂P
∂y

= −∂ ln(P)

∂y

- procentuálnı́ změna ceny dluhopisu při změně YTM o 1 %
Souvislost s Macaulayovou duracı́:

D∗ =
D

1 + y/k
=

1
V0(1 + y/k)

·
n∑

i=1

ti ·
CFi

(1 + y/k)k ·ti
.
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Konvexita

Definice:

C =
1
P
· ∂

2P
∂y2

Výpočet:

C =
1

V0(1 + y/k)2 ·
n∑

i=1

ti(ti + 1) · CFi

(1 + y/k)k ·ti
.
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Výnosové křivky

Popisuje vztah mezi dobou splatnostı́ a YTM
Daná křivka platı́ pro dluhopisy se stejnými vlastnostmi, ale
rozdı́lnou dobou splatnostı́
Rozlišujeme křivky rostoucı́, klesajı́cı́, ploché a zhoupnuté
Tvar vysvětluje teorie preference likvidity (růst), teorie očekávánı́
(pokles x růst), teorie segmentace (zhoupnutı́)
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Tvary výnosové křivky
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Portfolio dluhopisů
Indexace

pasivnı́ strategie tvorby portfolia kopı́rovánı́m tržnı́ho indexu
založeno na teorii efektivnı́ch trhů, nesnažı́ se překonat trh, ale
eliminuje nesystematické rizika
nejvýznamějšı́ indexy v USA (obsahujı́ statnı́, korporátnı́ dluhopisy
a hypotečnı́ zástavnı́ listy):

Barclays Capital Aggregate Bond Index
Salomon Smith Barney Broad Investment Grade (BIG) Index
Merrill Lynch U.S. Broad Market Index
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Imunizace portfolia

snažı́ se eliminovat úrokové riziko - tj. riziko změny hodnoty při
pohybu výnosové křivky
předpokládá se paralelnı́ pohyb výnosové křivky (ne zakřivenı́)
hledáme portfolio dluhopisů, které pokryje naše konkrétnı́ závazky
durace portfolia = durace závazků
při zvýšenı́ úrokové sazby bude pokles hodnoty portfolia přesně
kompenzován zvýšenı́m výnosu z reinvestice kupónů a naopak
při jakékoliv volbě durace maximalizujeme konvexitu
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Imunizace portfolia
Tvorba imunizovaného portfolia

Durace/konvexita portfolia = součet duracı́/konvexit jednotlivých
dluhopisů.
Řešı́me tedy problém lineánı́ho programovánı́:

max(c1x1 + c2x2 + c3x3)

x1 + x2 + x3 = 1
d1x1 + d2x2 + d3x3 = d

x1, x2, x3 ≥ 0

kde
xi . . . váhy i-tého dluhopisu v portfoliu,
ci . . . konvexita i-tého dluhopisu,
di . . . durace i-tého dluhopisu,
d . . . požadovaná durace.
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Imunizace portfolia
Modelový přı́klad imunizace

Tvořı́me portfolio ze 3 dluhopisů:
Splatnost (roky) Nominál Kupón (%) Cena Výnos (%)

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

Výsledná portfolia s požadovanou duracı́ 4,52:
Durace Konvexita Portfolio 1 Portfolio 2

D1 1,9 4,5 0 % 57,15%
D2 4,5 23,7 100 % 0%
D3 8,1 77,3 0 % 42,85%

Konvexita 23.7 35.65

Prvnı́ portfolio je náhodné portfolio s požadovanou duracı́, druhé je
ideálnı́ portfolio s danou duracı́ (maximalizuje konvexitu).
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Imunizace portfolia
Srovnánı́ portfoliı́
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Dalšı́ strategie tvorby portfolia

Předpovı́dánı́ pohybu úrokových sazeb - čekáme snı́ženı́
úrokových sazeb v budoucnu (= růst cen dluhopisů)→ mı́řı́me na
vyššı́ duraci a naopak
Barbell strategie (činka) - portfolio dluhopisů s krátkou a dluhopisy
s dlouhou dobou splatnosti - kombinace výhod - dlouhá doba
splatnosti zaručuje vyššı́ výnos, krátká flexibilitu reinvestice
Bullet strategie (náboj) - portfolio dluhopisů s blı́zkou dobou
splatnosti - při potřebě kapitálu v plánovaném čase
Ladder strategie (žebřı́k) - portfolio dluhopisů s různou dobou
splatnosti od krátké až po dlouhou - kompromis

Martin Chvı́la (MUNI) Tvorba dluhopisového portfolia 26. 3. 2014 19 / 21



Markowitzův model

Minimalizujeme rizika při daném výnosu:

min(σ2)

x1 + x2 + x3 = 1
µ1x1 + µ2x2 + µ3x3 = r

portfolio akciı́ - odhad očekávaných výnosnostı́, variancı́ a
kovariancı́ pomocı́ historických cen
u dluhopisů také možné, ale nevhodné kvůli odlišnostem od akciı́ -
fixnı́ splatnost, periodické kupónové platby, závislost na úrokové
mı́ře
úprava: modelovánı́ očekávaných výnosnostı́, variancı́ a
kovariancı́ pomocı́ modelů úrokových měr
(Vašı́ček/CIR/Hull-White)
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Děkuji za pozornost

Martin Chvı́la (MUNI) Tvorba dluhopisového portfolia 26. 3. 2014 21 / 21
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