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Vysetrovani
dluhopisu

Durace u dluhopisi je klicovym konceptem pro pochopeni citlivosti ceny
dluhopisu na zmeény urokovych sazeb v ekonomice. Tento Uvod do
problematiky dluhopist a jejich durace poskytne zakladni prehled o tom,
jak funguji dluhopisy, jak se pocita jejich hodnota a jaky vliv maji zmeny

urokovych sazeb na ceny dluhopisu.

€ by Matéj Sehnal




Zakladni principy durace dluhopisu

1 Inverzni vztah cen a urokovych sazeb

Obecné plati, ze pokud urokové sazby stoupaji, cena dluhopist klesa a naopak. To je zplsobeno tim, ze stavajici
dluhopisy prestavaiji byt pro investory zajimavé, protoze urokové sazby vzrostly a investori by tak mohli

pozadovat vyssi vynos, kdyby meli moznost své penize zainvestovat dle "novych Urokovych podminek".

2 Vliv na hodnotu dluhopisu

Hodnota nize uro¢eného dluhopisu tak klesa, protoze jsou na trhu moznosti zhodnoceni "pujcky" vyssSim trokem.
Pri poklesu urokovych sazeb naopak rostou valuace dluhopist, protoze maji vyssi Urokové sazby (pred poklesem)

a jsou tak zajimavéjsi nez nove dostupné moznosti s nizSimi Urokovymi sazbami.

3 Definice durace

Durace dluhopist méfi vazené-prdmérnou dobu, za jakou dostane investor zpét své investované penize. Durace

je vzdy kratsi nebo rovna dobé splatnosti dluhopisu.
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Faktory ovlivnujici duraci

dluhopisu 5
P 4~ COUPPONBOND  °U
Y SINGLE COFICATE CUMOLED PATMENTY
1 Vyplata kuponu 2 Dluhopisy bez kuponu \
: Moo
Kdyz dluhopis vyplaci kupon Kdyz dluhopis kupon C = @ a4 %
(Urok), dostane své penize nevyplaci, je durace == O
investor pramérné drive zpravidla delsi, protoze
(Cast investované Castky se investovana castka se
vraci uz v dobé vyplaty postupné "nesplaci", nybrz .
_ y o ZERO CUPON BOND
kuponu). je zaplacena az na uplném
konci.

3 Zero-coupon bonds

Tzv. zero-coupon bonds se emituji s diskontem a ve splatnosti

dluhopisu se vraci nominalni hodnota.
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Durace kuponového dluhopisu
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Definice durace kuponového Vypocet durace
dluhopisu

Vypocet durace kuponového dluhopisu
Durace kuponového dluhopisu je zahrnuje zohlednéni ¢asové hodnoty
komplexnéjsi koncept, ktery bere v penéz a diskontovani budoucich
uvahu pravidelné platby kuponu a penéznich toka.

jejich vliv na celkovou navratnost

investice.

Shor-tern

Vyznam pro investory

Pochopeni durace kuponového
dluhopisu je klicové pro investory, kteri
chtéji efektivné ridit své portfolia a
hodnotit rizika spojend s zménami

urokovych sazeb.
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Durace kuponového dluhopisu:




MVSO
P1 — Durace

1 Parametry dluhopisu
Predstav si, ze mas dluhopis s nasledujicimi parametry:
e Jmenovita hodnota dluhopisu: 1 000 K¢
e Rocni kupdnova sazba: 5 % (tedy 50 K¢ rocné)
e Doba splatnosti: 3 roky

e Diskontni sazba: 4 %

2 Kroky vypoctu

Chceme vypocitat Macaulayovu duraci tohoto dluhopisu. 1) Zjistime diskontované hodnoty kazdé platby a jeji
vahu; 2) Vypocitdame soucasnou hodnotu dluhopisu (celkovou cenu) — Soucasna hodnota = diskontované

hodnoty vsech plateb; 3) Vypocitame vazenou dobu kazdé platby a celkovou duraci.

3 Vysledek

Celkova soucasna hodnota dluhopisu (cena dluhopisu) je priblizné 1 027,75 K¢ a Macaulayova durace dluhopisu

je priblizné 2,86 let. Ale proc...
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Pl — Durace, postup:

1. Vypocet soucasné hodnoty kazdé platby:

¢ Kupdnova platba v roce 1: {1_[+4], = % = 48,08 K¢

: . ) il S || R - - 7
* Kupdnova platba v roce 2: 775 Tose — 46,15 K¢

e Platba v roce 3 (kupén + jistina): [li‘[ﬁﬂ];ﬁ- = l_i[ﬂfm =933.52 Ké
2. Celkova soucasna hodnota dluhopisu = soucet diskontovanych plateb

VH = 48,08 + 46,15 + 933,52 K¢ = 1027,75 K¢.

3. Vypocet vazené doby pro kazdou platbu a celkova durace

e Vazena doba (durace) kazdé platby je jeji soucasna hodnota vynasobena ¢asem v letech, coz pak délime celkovou cenou

dluhopisu.

Iow r 4!';“3 1 il
 Vazena doba pro rok 1: J55- ;3 — 00,0468

s . 152 e :
e Vazena doba pro rok 2: 21222 — () 1898
1027,75 -
JOw , Hl‘glg.t’:l:! , -:i =~ Py
» Vazena doba pro rok 3: 5= — 2,7247

Celkova durace = soucet vazenych dob = 0,0468 + 0,0898 + 2,7247 = 2,861 let.




P2 — Durace

Parametry dluhopisu
Mas dluhopis s nasledujicimi
parametry:

e Jmenovita hodnota
dluhopisu: 1 000 K¢

e Roc¢ni kupdnova sazba: 6 %
(tedy 60 K¢ rocne)

e Doba splatnosti: 4 roky

e Diskontni sazba: 5 %

VH = 1035,46 K¢ durace = 3,68 let.

Kroky vypoctu

Chceme vypocitat

Macaulayovu duraci tohoto

dluhopisu. Kroky:

1.

Vypocet diskontované

hodnoty kazdé platby:

Vypocet soucasné hodnoty
dluhopisu (celkova cena)
Vypocet vazené doby kazdé

platby a celkova durace.
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MVSO
P2 — Durace, postup:

1+2. Vypocet soucasné hodnoty kazdé platby:

* Platba v roce 1:
60 60

_ — —— = HT.14Ké
(1+0.05)! 1.05

* Platha v roce 2:

60 60
_ = — — 54.42K¢
(1+0.05)2 1.1025

¢ Platha v roce 3:
60 60

= — — 51.8TKe¢
(1 + 0.05)3 1.157625

¢ Platba v roce 4: (kupon + jistina)
1060 B 1060
(14 0.05)4 1.21550625

= 871.03 K¢

Celkova soucasna hodnota dluhopisu, cena, VH = 57,14 + 54,42 + 51,87 + 871,03 = 1035,46 K¢




MVSO
P2 — Durace, postup:

3+4. Vypocet vazené doby pro kazdou platbu a celkova durace

e Vazena doba pro rok 1:

57.14 x 1

= 0.0552
1035.46 ;
e Vazena doba pro rok 2:
54.42 x 2 :
————— = 0.1050
1035.46
e Vazena doba pro rok 3:
51.87T x3 | .
——— = 0.1503
1035.46
e Vazena doba pro rok 4:
871.03 x 4 -
———— — 3.3688
1035.46

Celkova durace — selteme vazené doby: 0,0552 + 0,1050 + 0,1503 + 3,3688 = 3,68 let. To je primérna doba, za kterou dostane

investor své penize zpét.
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MVSO
P3 — Cena zero coupon

bondu

1 Zadani prikladu
Mame dluhopis se splatnosti 1 rok a s nominalni hodnotou
1000 K¢. Dluhopis nevyplaci zadny kupdn (zero coupon
bond). Jaka bude dnesni cena dluhopisu, pokud budeme

pozadovat vynos 6 % p.a.?

2 Parametry vypoctu
PV =72 FV = 1000 K& i =6 % p.a; n = 1 rok.

3 Vypocet a vysledek
VH =PV = 1000/ 1,06 = 943 K¢ (diskontovani).




Present Value: 2 year

2 Bond P4 — Vy’pOéet VH:(Hr)‘
® Beowerd: Cash flows = Cash flows RV 4
b= vnitrni hodnoty 2Y
dluhopisu

Valules

Discoourta-

2
Future L’, Valiue
10 Frean flow

Zadani Vypocet vnitrni hodnoty
= Co kdyz tento dluhopis bude VH = nominalni hodnota / (1 +
113‘:) , dvoulety? tﬁrok)/\vZ 1000/ (1+0,06) A2 =
NH = 1000 K&, 6 % p.a., 2 roky 890 Ke
M

29

Vysvetleni

Vnitrni hodnota odpovida dnesni hodnoté penéz, které dostaneme
nékdy v budoucnu. Kolik penéz musime zhodnotit slozenym udrocenim
6 % po dobu 2 obdobi, abychom méli 1000 presné.



MVS0
P5 — VLliv zmény urokovych sazeb na cenu

dluhopisu
1 Zadani prikladu

Mdme 2-lety dluhopis s Grokovou sazbou 6 % p.a. Urokové sazby se snizi a ja nové pozaduji jen 5 % urok. Co se

stane s cenou dluhopisu? Bude cena nizsi/vyssi a o kolik?

y) Vypocet pri 6 % sazbé
Vypocet vnitrni hodnoty pri sazbé 6 %: 1000/ (1+0,06)A2 = 890 K¢

3 Vypocet pri 5 % sazbé
Vypocet vnitrni hodnoty pri sazbe 5 %: 1000/ 1+0,05)A2 = 907 KC.

4 Vysledek a ponauceni

Cena vzrostla z 890 K¢ na 907 K¢, tj. 0 1,9 % (907/890 - 1). Ponaucdeni: Pokles vynosu = rust ceny.



MVSO
P6 — Vypocet VH kuponového dluhopisu

Zadani prikladu Analyza finan¢nich toku

Mame dluhopis se splatnosti 2 roky a nominalni hodnotou Jaké jsou finan¢ni toky?

1000 K¢. Dluhopis vyplaci kupon jednou rocné ve vysi 4 % 1. rok: 40 K¢ za rok (kupon)

z nominalni hodnoty. Jaka je dnesni cena dluhopisu, pokud 2. rok: 40 + 1000 K¢ za 2 roky (kupon + jistina)

pozadujeme vynos 6 % p.a.?

Vypocet soucasné hodnoty Zaver

Jaka je soucasna hodnota financnich tokd? Vnitrni hodnota je rovna dnesni hodnoteé vsech financich
1) za rok: dnesni hodnota penéz 40 K¢/ (1+0,06) = 37,7 tokd, které z dluhopisu plynou.

K¢,

2) za 2 roky: dnesni hodnota penéz (40+1000) / (1 +
0,06)A2 = 925,6 K¢
celkem 963,3 (925,6 + 37,7)



MVS0.
P7 — Vypocet vynosnosti investice do dluhopisu

4

1 Zadani prikladu

Obligace s nominalni hodnotou 1000 K¢ se da koupit za 900 K¢. Vyplaci kupon 5 % p.a. Jeji splatnost je 2 roky.

Jaka je vynosnost této investice (p.a.), pokud ji dnes koupime?

2 Analyza situace — zodpoveézte si tyto otazky:

- na ¢em vydelavame? - kolik vydelame na kuponech? - kolik vydelame na rozdilu ceny?

3 Regeni
- bézny vynos: kupdénovy vynos 50 K¢ ro¢ne z 900 K¢ (5,5 % p.a.)
- kapitalovy vynos: kupujeme za 900, prodavame za 1000, zisk 100 K¢ (11 %) za 2 roky (cca 5,5 % p.a.)

- celkovy vynos cca 11 %

4 Regeni pomoci vzorcl - yield to maturity — dalsi strana



P7 — Reseni pomoci vzorcu:

N-C 1000 —900

KP + 50 +
YTM = t 2

N+ C ~ 7 1000 + 900
2 2

50+ 50+50 100
950 950 950 10,53 %

- KP = kuponova platba 50 K¢, - N = nominalni hodnota 1000 K¢, - C = cena 900 K¢, - t = ¢as 2 roky

S 0
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PONAUCENI: Vynosnost do splatnosti je sou¢et kupénovych plateb a rozdilu trzni a nominalni ceny vydéleného poétem let

do splatnosti — a toto celé vydélené primérem cen (trzni a nominalni).
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gwmwssr Alikvétni urokovy vynos (AUV)

TRaINIS

ONDHOLDER ; ; ;
@ Definice AUV Ucel AUV
— Alikvotni trokovy vynos (AUV) je &ast Tento urokovy vynos se vypocitava na
g urokového vynosu, ktery se vztahuje na denni bazi a slouzi k tomu, aby byl
obdobi od posledniho vyplatniho dne férové rozdélen urokovy vynos mezi
A ﬂ kupdnu dluhopisu az do dne, kdy je prodavajiciho a kupujiciho dluhopisu,
dluhopis prodan nebo zakoupen. pokud dojde k obchodovani mezi daty
vyplat kuponu.

BONLHEADLDER . 7 Vug s
E@ Praktické pouziti

Kdyz investor nakoupi dluhopis mezi dvéma daty kuponovych vyplat, musi zaplatit

prodavajicimu ¢ast urokového vynosu, na ktery ma prodavajici narok za obdobi, kdy
dluhopis drzel. Tento zaplaceny urok se nazyva alikvotni urokovy vynos. Pri vyplate
dalsiho kupdnu obdrzi kupujici celou kupdnovou platbu, véetné obdobi, kdy dluhopis

nevlastnil.



MV50

1 Zadani prikladu
Predstavme si dluhopis s ro¢ni kupdénovou sazbou 6 % a
jmenovitou hodnotou 1 000 K¢, ktery vyplaci kupdn roc¢ne.

Pokud je dluhopis prodan 90 dni po posledni vyplaté
kupdnu, pak:

2 Vypocet ro¢ni kuponové platby
1. ro¢ni kuponova platba = 1000 x 0,06 = 60 K¢,

3 Vypoéet AUV
2. AUV = 60 x 90/360 = 15 K&

4 Zaver
Kupuijici zaplati prodavajicimu 15 K¢ jako alikvotni urokovy
vynos, protoze prodavajici drzel dluhopis po dobu 90 dni.




P9 — AUV

Parametry dluhopisu

Dluhopis s nominalni hodnotou
1000 K¢, kupon 2,4 % p.a.,
vyplaci se rocne (k 31.12))

Vypocet

Situace

Prodavame dluhopis 31.1. (o
mesic pozdéji). Cena dluhopisu
se nezmenila, prodava se za
nominalni cenu. Kolik

zaplatime?

Zaplatime: cenu dluhopisu (100 % nominalni hodnoty) + nabéhlé

uroky (AUV).

AUV = 1/12 roku x 2,4 % z 1000 K¢ = 2 K¢, zaplatime tak 1002 K¢.

AUV je spravedlivé:

e prodavajici: drzel dluhopis ¢ast roku, zaslouzi si Uroky,

e kupuijici: dostane cely kupon, ale dluhopis drzel jen ¢ast roku.

by

BOND TRAND 2017

SI MO TU TF ST

48 EoE 16N b B8
128 031 B4 15
N PN N S

251 1261 30

nitiini

LTI
luI“llIll-iil




MVSO
P10 — Vypocet hodnoty

dluhopisu pred splatnosti

Zadani prikladu

Mame dluhopis v hodnoté 1000 K¢ s vynosem 6 % p.a. a
1 splatnosti 1 rok. Jaka bude hodnota tohoto dluhopisu za 1
rok? (Za kolik bychom ho prodali?) Za kolik mi ho prodate

den pred splatnosti?

Vypocet
2 Cena dluhopisu = NH + AUV AUV = 359/360 x 6 % x 1000
= 59,83 K¢

Vysledek
3 Cena dluhopisu = 1000 + 59,83 = 1059,83 K¢
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oy e & P11 — Pololetni kupony

Parametry dluhopisu

Dluhopis vyplaci kupony pololetné, kupdn se vyplaci k 1.7.
Rozhodujici pro drzeni dluhopisu je datum 23.6.

A) Dluhopis se zobchodoval 20.6.

e pGvodni majitel dostane AUV za 5 mésict a 20 dn.

e Novy majitel zaplati AUV za 5 mésicG a 20 dni,

e ale za 10 dni dostava cely kupon za 6 mésicl — Je to

spravedlivé!

B) Dluhopis se zobchodoval 26.6.

m e plvodni majitel drzel dluhopis 5 mésict a 26 dni,
.28 ritd Datisn e ale dostane kupdn za celych 6 mésicu.

— e Musi tedy zaplatit novému majiteli kupdn za 4 dny.

o AUV je tedy zéporny.
Bond coupon acrymend dater



Cviceni — zodpovézte a zduvodnéte
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1 Typ dluhopisu 2 Durace dluhopisi 3 Zero-coupon bond s
Ktery dluhopis je (ceteris paribus) Ktery ma delsi duraci? (Kdy diskontem
citlivéjsi na zménu urokové sazby? dostanu penize pozdéji?) Zero-coupon bond prodavany s

e Dbezkupdnovy /s kuponem?

e s malym kupdénem /s velkym

kuponem?

e s kratsi splatnosti/ s delsi

splatnosti?

4 Zero-coupon bond bez diskontu

Zero-coupon bond prodavany bez diskontu (tedy

naprosto bezvynosovy dluhopis) bude mit duraci:

e stejnou jako splatnost,
e delSi nez splatnost,

e kratSi nez splatnost

diskontem bude mit duraci:

e stejnou jako splatnost,
e delsi nez splatnost,

e kratSi nez splatnost

Variabilni dluhopis

Dluhopis s pohyblivou urokovou sazbou bude na zménu

urokovych sazeb:

¢ hodné nebo zcela citlivy,

¢ hodné nebo zcela necitlivy.




Floating Rate
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Citlivost variabilniho dluhopisu na zmeény

urokovych sazeb

Definice variabilniho dluhopisu

Variabilni dluhopis, tedy dluhopis s pohyblivou urokovou
sazbou, je typ dluhopisu, jehoz Urokova sazba se méni v

zavislosti na referenéni sazbé nebo indexu.

Moznosti odpovedi
a) maximalneé citlivy,

b) spige necitlivy nebo i naprosto necitlivy |4

Otazka citlivosti

Variabilni dluhopis, tedy dluhopis s pohyblivou urokovou

sazbou, bude na zménu Urokovych sazeb:

Vysvetleni

-----

urokovych sazeb nez dluhopisy s pevnou sazbou, protoze

jejich kupdnova sazba se prizplsobuje trznim podminkam.
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Shrnuti zakladnich principu durace dluhopisu

Definice durace Vztah cen a urokovych sazeb Faktory ovlivnujici duraci
Durace u dluhopisl je citlivost ceny Obecne plati, ze pokud urokové sazby Durace je ovlivnéna nekolika faktory,
dluhopisu na zmeény urokovych sazeb v stoupaiji, cena dluhopist klesa a vCetneé doby splatnosti dluhopisu, vyse
ekonomice. Méfi vazené-prdmérnou naopak. Vztah cen dluhopist a kupdnu a frekvence jeho vyplaty.
dobu, za jakou dostane investor zpét urokovych sazeb je inverzni. Dluhopisy s delsi splatnosti a nizsimi

své investované penize. kupony maji obecné delsi duraci.



