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ANOTACE

V této bakalarské praci se zabyvame dluhopisy, jejich ocefovanim a zivislosti na zménu
urokové miry. V prvni ¢asti uvadime nékolik zakladnich charakteristik a ¢lenéni dluhopisu.
Dale vysvétlujeme pojmy durace, konvexita dluhopisu a imunizace dluhopisového portfolia.
V druhé casti bakalaiské prace sestavujeme modelové dluhopisové portfolio, z kterého

vypocéitame duraci a konvexitu, abychom mohli sestavit imunizované dluhopisové portfolio.

KLICOVA SLOVA
Dluhopisy, riziko, Tayloruv polynom, durace, konvexita, dluhopisové portfolio, imunizace.

TITLE

Duration and convexity of the bond

ANNOTATION

In this bachelor's thesis, we deal with bonds, their valuation and dependence on interest rate
changes. In the first part, we present several basic characteristics and breakdown of the bond.
Next, we explain the concepts of bond duration, bond convexity and bond portfolio
immunization. In the second part of the bachelor's thesis, we compile a model bond portfolio,
from which we calculate the duration and convexity, so that we can compile an immunized

bond portfolio.

KEYWORDS

Bonds, risk, Taylor polynomial, duration, convexity, bond portfolio, immunization.
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UvoD

Cilem této bakalaiské prace je sestaveni imunizovaného dluhopisového portfolia.
Vedle zékladnich charakteristik dluhopisi bude objasnéna zavislost ceny dluhopisu na
zméné Grokové miry a vysvétleny pojmy durace a konvexita, které budou vyuZity pri
sestavovani portfolia. Téma, kterym se budeme zabyvat je dulezité zejména pro investory
a velké firmy, které investuji do dluhopist. V bakalaiské praci se budeme snazit o sestaveni
portfolia, rezistentnimu vuaéi urokovym zménam. Vybrané téma jsem si vybrala kvili
matematickému pohledu na problematiku dluhopist, které mi pfislo velmi zajimavé a pro mé

navic pritazlivé.

Struktura prace obsahuje dvé¢ ¢asti. Prvni, teoretickd ¢ast, objasiiuje zakladni charakteristiky
nezbytne k seznameni s tématem a k jeho pochopeni. V prvni fad¢ budou popsany dlouhodobé
cenné papiry a jejich déleni. Dale se zaméfime na dluhopisy, jejich zakladni znaky
a charakteristiky. Uvedeme si vypocet trzni a vnitini hodnoty dluhopisu a také zavislost zmény
ceny dluhopisu pfi zméné urokovych sazeb. Ptedposlednim z bodt teoretické ¢asti bude
vysvétleni pojmi durace a konvexita, které vychazeji z definice Taylorova polynomu,
vysvétlené v praci. Nakonec popiseme, jak funguje imunizace portfolia. Tyto pojmy jsou

nezbytne pro sestaveni piikladu v praktické ¢asti.

V praktické ¢asti, ktera zacina od kapitoly 4, budeme sestavovat modelové piiklady, pii kterych
vyuzijeme duraci a konvexitu pro sestaveni imunizovaného portfolia. Ze sestaveného
modelového portfolia provedeme vypocet durace a konvexity V prostiedi Microsoft Excel
anasledné¢ budeme aplikovat hodnoty na imunizaci portfolia, tedy minimalizovat Urokové
riziko. V poslednim kroku znazornime graficky zménu ceny dluhopisu, aby byl co nejlépe vidét

vyznam a smysl imunizace.



1 DLOUHODOBE CENNE PAPIRY

V prvni kapitole se budeme zabyvat problematikou cennych papirti. Vysvétlime pojem cenny
papir a uvedeme n¢kolik ¢lenéni cennych papir, které jsou dulezité piedevsim pro tuto praci.

Budeme se zajimat hlavné o dlouhodobé cenné papiry.

Za jeden z nejvyznamnéjSich investi¢nich instrumentd na finan¢nich a kapitalovych trzich jsou
povazovany cenné papiry. Pod pojmem cenny papir se rozumi listina, se kterou se uplatiuje
urcity narok. Pro vlastnika pfedstavuje cenny papir pohledavku vii¢i emitentovi, ktery emitoval
cenny papir na trh. Timto obchodem vznikd vztah mezi véfitelem a dluznikem.
Dluznik (emitent) je zavazan, ze splni svij zavazek z cenného papiru a vlastnik ma pravo
pozadovat vyplaceni svych naroki. Pro vlastnika maji cenné papiry vyznam ve zhodnoceni jeho

penéznich prostredki. (Veseld, 2007)

Dlouhodobymi cennymi papiry rozumime ty, které obvykle maji splatnost delsi neZ jeden rok
a jsou obchodovatelné na kapitalovych trzich. Emitované cenné papiry maji zaru¢enou vetejnou
obchodovatelnost na burzovnich trzich. Pro emitenta piedstavuje cenny papir zavazek,
ze kterého ziska finan¢ni prosttedky, ty je vSak povinen splatit do splatnosti cenného papiru.
Na druhé strané vlastnik ma moznost investovat své penézni prostiedky s cilem zhodnoceni
téchto prostiedku. Riziko, které podstupuje investor pii obchodovani s dlouhodobymi cennymi
papiry, je piedevsim riziko likvidity. Vynos z dlouhodobych cennych papirt tzce souvisi
se zménami trznich sazeb a také s tim, zda ma cenny papir Urokovou sazbu pevnou nebo
pohyblivou. (Cipra, 2000, Tuovila, 2022, Rejnus, 2014)

1.1 Obchodovéni s cennymi papiry

Subjekty na finan¢nich a kapitalovych trzich maji bud’ ptebytek nebo nedostatek financ¢nich
prosttedkt. Trhy cennych papirGi zajiStuji pfesun financnich prostfedkid od piebytkovych
jednotek k deficitnim s cilem jejich produktivniho a efektivniho vyuziti. Hlavni instrumenty
obchodovatelné na trzich jsou pfedevsim akcie, dluhopisy nebo finané¢ni derivaty (opce, futures,

forwardy, swapy).



Obchodovani s cennymi papiry probiha bud’ na burzach, tedy organizovanych trzich nebo
na mimoburzovnim trhu. Na burze je obchodovano s investi¢nimi instrumenty S piesné
vymezenymi a specifickymi podminkami. Burzy jsou obvykle zaloZzeny ve formé akciové
spole¢nosti. Subjekty, které zde vystupuji, jsou oznacovany jako obchodnici s cennymi papiry,
k obchodovani maji opravnéni od burzovni komory. Pomoci téchto zprostfedkovateltt mohou
se svymi finan¢nimi prostiedky obchodovat investofi individualni, naptiklad osoby nebo firmy,
ale také institucionalni investofi (banky, investi¢ni spole¢nosti). Registraci cennych papiri
upravuje zékon o podnikani na kapitalovém trhu. Mimoburzovni trh neni vymezen tolik, jako
trh burzovni. Jeho fungovani v Ceské republice je vymezeno §73-81 zakona &. 256/2004 Sb.,
0 podnikani na kapitalovém trhu. V Ceské republice je jedingm mimoburzovnim fungujicim
trhem RM-systém a.s. Na tento trh mohou zakaznici vstoupit bez jakéhokoliv zprostiedkovani.
Jedinym predpokladem je zalozeni uétu ve Stiedisku cennych papirii. (Cizinska, Reziakova,

2007, Vesela 2007)

Mezi hlavni funkce trhtt mtizeme uvést alokacni a operacni efektivnost a dale funkci likvidity.
Alokacni efektivnost pozaduje reflektovani informaci pomoci cen finan¢nich instrumentt,
aby nedoslo k vysilani fale$nych signali na trhu. Operaéni efektivnosti finan¢nich trhi
rozumime piesun penéznich prostiedkt s co nejmensimi naklady. Pro maximalizaci bohatstvi
je za potiebi, aby obé efektivnosti byly na co nejvyssi trovni. Na trzich mohou jak piebytkové,
tak deficitni jednotky meénit své portfolio, a to prodejem nebo ndkupem investi¢nich
instrumentti. Funkce likvidity zajistuje na trzich rychlou pfeménu téchto instrumenti
na hotovost za nizkych transakénich nakladi. VSechny funkce ptispivaji k hladkému fungovani
trhii cennych papird a pfispivaji tak k divéte subjektti obchodovat zde se svymi finanénimi

prostiedky. (Musilek 2011, Cizinska, Reziakova, 2007, Vesela 2007)
1.2 Déleni cennych papiri

Cenné papiry se daji délit z n€kolika hledisek. Nejcastéji se deli podle podoby na listinné
a zaknihované cenné papiry. Listinné cenné papiry existuji ve fyzické podobé¢, mezi priklady
muzeme uvést smeénky, Seky nebo také nckteré dluhopisy. Zaknihované cenné papiry jsou
na rozdil od listinnych pouze v elektronické podobé. Vétsina cennych papirt je dnes emitovana

v zaknihované podobé.

10



Dal$im dulezitym délenim je déleni z majetkové podstaty. Z hlediska zdroje vlastnickych prav

investora se vymezuji dvé skupiny: majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry.

Podle definice ,,jsou za ,, klasické“ majetkové cenné papiry vseobecné povazovainy piedevsim
podnikové neboli tzv. korporacni akcie, jejichz zakoupeni znamend majetkovy vstup investora

do akciové spolecnosti neboli nabyti prav akciondre spolecnika. “ (Rejnus, 2014, str. 230)

Akcie se nejbéznéji oznacuji jako obchodovatelné cenné papiry. Akcionai nabyva prava podilet
se na zisku spole¢nosti nebo také na fizeni, a pokud by doslo k zaniku podniku, méa pravo
se podilet na likvidaénim zistatku. Vynos z akcie neni pfedem zaruden, protoZze cena akcie
zavisi na poptavce a nabidce na trhu. Jednim z moznych vynost je tedy rozdil mezi potizovaci
cenou a aktualni trzni cenou akcie. Druhou moznosti vynosu z akcie je dividenda, coz je podil

na zisku pii vlastnictvi akcie. (Cipra, 2000)

Dluhové cenné papiry (dluhopisy) vyjadiuji zavazek emitenta viéi jeho majiteli, se kterym je
spojena povinnost emitenta (dluznika) splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu do jeho splatnosti.
Doba splatnosti dluhopisu je pevné stanovena. Podle ni mtzeme rozdélit dluhopisy
na kratkodobé se splatnosti do jednoho roku, na stfednédobé splatné mezi jednim rokem
az Ctyimi lety a dale na dlouhodobé dluhopisy, které maji dobu splatnosti del$i nez 4 roky.
V dalsi kapitole se budeme zabyvat pouze stfednédobymi a dlouhodobymi dluhopisy, tedy
dluhopisy s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. (Radova, Dvoiak, Malek, 2007, Vesela, 2007)

2 DLUHOPISY

V nasledujici kapitole probereme termin dluhopisy podrobnéji. Ukazeme si, kdo muze
dluhopisy emitovat, a dalsi zpusoby déleni dluhopisti. Uvedeme nékolik vyhod a nevyhod
z hlediska emitovani dluhopisu. Dale se budeme zabyvat také cenou dluhopisu, jeho

jmenovitou hodnotou a vynosem z dluhopisu.

Jak jsme jiz uvedli v piedchozi kapitole, dluhopisy jsou cenné papiry spojené se zavazkem
emitenta splatit jeho majiteli dluznou castku do doby splatnosti dluhopisu. Podle Rejnuse
(2014, str. 230) se jedna o cenné papiry dokladujici zapiijceni penéznich prostiedkii investorem,
ktery jejich zakoupenim ziska prdavo na predem stanoveny urok, jakoz i na navrdceni zapiijcené

castky (jistiny) za predem stanovenych podminek.
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Cipra (2000) piedstavuje dluhopisy jako velmi rozsitené druhy cennych papirt, jejichz emisi
ziskava emitent uvérovy kapital. Z tohoto divodu se z emitenta stavad dluznik a z drzitele
dluhopisu je véftitel.

Zékon v Ceské republice upravujici problematiku dluhopisti je zdkon & 190/2004 Sb.,
0 dluhopisech. Pomoci dluhopist si emitent ziskava pro své ucely finan¢ni prosttedky, proto
muzeme nazvat nabidku dluhopisi jako poptavku po penéznich prostiedcich a obracené
poptavka po dluhopisech piedstavuje jejich nabidku. Rozdil mezi klasickymi uvéry a dluhopisy
spo¢iva v moznosti obchodovani s dluhopisy také na sekundarnich (mimoburzovnich) trzich.
(Cipra, 2000, Rejnus 2014, Vesela 2007)

Mezi nejcastéjs$i emitenty, ktefi chtéji pomoci emise dluhopisti ziskat penézni prostfedky jsou
podle Veselé (2007):

e Stat;

banky;

firmy;

e Uzemn¢ samostatny pravni celek

CNB jako regulatorni organ musi schvalit emisni podminky predtim, nez bude dluhopis vydan.

2.1 Druhy dluhopisi

Prvnim zakladnim délenim dluhopisti je dé€leni podle doby jejich splatnosti. Mizeme tak
dluhopisy rozdélit na kratkodobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé dluhopisy, se splatnosti
do jednoho roku muizeme zaradit statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty a sménky.
V nasi praci budeme potiebovat znat predev§im dluhopisy dlouhodobé, proto se dale budeme
zajimat pravé o tyto dluhopisy. Kromé kratkodobych a dlouhodobych dluhopist existuji také
Casové neohrani¢ené dluhopisy, které nazyvame dluhopisy vééné. Jedna se o dluhopisy, které
nemaji urCen termin splatnosti a zarucuji fixni urokové platby. Tyto dluhopisy se vyskytuji

vyjimecné. (Rejnus, 2014)

Dlouhodobé dluhopisy, ozna¢ované také jako obligace, jsou dluhopisy s dobou splatnosti delsi
nez jeden rok. MiZzeme se setkat i s délenim dluhopisii na sttednédobé a dlouhodobé, kde

stfednédobé dluhopisy maji dobu splatnosti od jednoho roku do deseti let a za dlouhodobé
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dluhopisy se povazuji ty s dobou splatnosti nad deset let a vétsinou nebyvaji emitovany déle
nez do triceti let. Spolu s dluhopisy je spojeno mnoho prav, které vyplyvaji z jejich funkce
a také z legislativy danych zemi. Existuje n¢kolik druhti dluhopist a jejich rozdéleni spociva
ve vypoétu vynosu z dluhopisu a zptsobu vyplaceni. Mezi nejbéznéjs$i druhy dluhopist
uvadime dluhopisy s pevnym ztrocenim (kuponové dluhopisy), dluhopisy s proménlivym
zaro¢enim (s variabilni Urokovou sazbou) nebo dluhopisy s nulovym zuro¢enim. (Rejnus,
2014, Vesela, 2007)

Dluhopisy s fixni trokovou sazbou (kupdnem) piedstavuji nejznamé;jsi a nejrozsitenéjsi druh
dluhopisu. Nakupem investor ziska pravo na vyplatu kupénovych plateb, které jsou dany pevné
stanovenou Urokovou sazbou, jez je V emisnich podminkach pfedem uréena a je neménna.
Déle méa pravo na vyplaceni jmenovité hodnoty, ktera je splacena na konci doby splatnosti
a byva splacena zpravidla jednorazové. Pro investora je vyhodna drzba takového dluhopisu
v obdobi neinfla¢nim, protoze kurzové riziko spojené s dluhopisem je v tomto ptipadé vyssi
nez s dluhopisem s variabilnim kupénem. Pro emitenta je naopak vyhodna emise dluhopisu

s pevnym kuponem v infla¢nim obdobi. (Vesela, 2007)

Dluhopis s variabilni Urokovou sazbou (kupdnem) ma vysi kupénové platby vazanou
na predem urcenou Urokovou sazbu, které se vySe kuponovych plateb pfizptisobuji.
Vézand neboli referenéni urokovd sazba byva nejcastéji mezibankovni turokova sazba
(PRIBOR?, LIBOR?, BRIBOR?®). Tyto mezibankovni Urokové sazby znamenaji primérné
sazby, za které si banky puj¢uji mezi sebou. Tato urokova sazba je zvétSena o prémii,
stanovenou V emisnich podminkidch a jeji vySe zavisi na bonit¢ daného emitenta.
Kuponové plathy s ur¢itym zpozdénim kopiruji vyvoj trznich trokovych mér, proto pii rustu
trznich urokovych mér mize ziskat investor vyssi vynos. V druhém piipad¢ pti poklesu trznich

urokovych mér by kuponova platba klesala. (Rejnus, 2014, Vesela 2007)

Dluhopisy s nulovym kupdnem nevyplaci zadné kupOnové platby. Jejich vynos plyne
zrozdilu mezi nadkupni cenou a nominalni hodnotou. Tyto dluhopisy jsou emitovany

s diskontem, tedy jsou prodavany hluboko pod jejich nominalni hodnotou. O¢ekavany vynos

! Prague Interbank Offered Rate
2 London Interbank Offered Rate
3 Bratislava Interbank Offered Rate
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ziskava investor v dob¢ splatnosti dluhopisu. Tento druh dluhopist je ze v§ech nejvice citlivy
na pohyb drokovych sazeb. (Cipra, 2000, Rejnus, 2014, Vesela, 2007)

Dal$im druhem dluhopisu mizeme uvést indexované dluhopisy, jejichz kupdnové platby jsou
vazany na vyvoj nékterého z ekonomickych indexi. Nejcastéji se jedna o miru inflace. Miize se

ale jednat i 0 jiné indexy, napiiklad pohyb cenové hladiny, trokové miry nebo index mezd.

vvvvvv

splaceni dluhopisu dle své volby. Vétsinou je v podminkach uvadéno po jak dlouhé dobé mutize
emitent pravo ,svolatelnosti“ uplatnit, nebot’ pro investory je takovy dluhopis znaéné

nevyhodny, a proto nejsou vypovéditelné dluhopisy tolik atraktivni a je tfeba zvySeni uroku.
(Cipra, 2000)

Zvlastni formou dluhopisu jsou hypoteéni zastavni listy. Jedna se o dluhopisy, které jsou
zjistény pohledadvkami z hypote¢nich uvérti nebo zastavou nemovitosti. Emitentem zastavnich
hypotecnich listd mizou byt pouze banky, které maji k této ¢innosti povoleni od regulatorniho
organu. Pro investory je investovani do takovych dluhopist vyhodné, protoze s sebou nenesou
takové riziko, jako standardni dluhopisy. Je to dano tim, Ze splaceni jmenovité hodnoty
a kuponovych plateb je zajisténo ze strany emitenta a také zastavnimi pravy k nemovitosti.
Dal3i vyhodou miizeme uvést kupénové platby z dluhopisu, které jsou v CR osvobozeny
od dané z ptijmu. Jsou obchodovatelné na sekundarnich trzich. (Vesela, 2007)

2.2 Trini cena a vnitini hodnota dluhopisu

V této kapitole se budeme soustredit na vysvétleni ceny dluhopisu. PopiSeme trzni cenu
dluhopisu a dale vnitini hodnotu dluhopisu. Uvedeme zde vzorecky, pomoci kterych mizeme

vyse uvedené pojmy vypocitat.

Pii obchodovani s dluhopisy na sekundarnim trhu je nutnou nélezitosti, aby mél dluhopis
stanovenou trzni cenu. Ta je stanovena piedevsim nabidkou a poptavkou na trhu, které jsou
ovlivilovany fadou faktorii. Abychom zjistili, jak se bude investor rozhodovat, potfebujeme
znat vnitini hodnotu dluhopisu. Pro vypocet vnitini hodnoty dluhopisu budeme uvazovat

dluhopis s pevnym kupdnem a s pevnou trokovou sazbou. Tim pak miizeme trZni cenu stanovit

14



jako  souCasnou hodnotu  vSech budoucich plateb plynoucich  z dluhopisu.

Matematicky vyjadiime vypocet nasledujicim vzorcem:

L S L
S 1+r (141)2 A+ A4+nrn

(1)

P vnitini hodnota dluhopisu neboli souc¢asna hodnota budoucich plateb z dluhopisu
ro¢ni kupdnova arokova platba (C = k x JH, kde k je kupénova sazba)

JH  jmenovita hodnota dluhopisu

r trzni urokova sazba

n doba splatnosti dluhopisu v letech

Pro stanoveni hodnoty dluhopisu je tieba znat o¢ekavané piijmy z dluhopisu, ¢asovy okamzik
pfijml a dale trzni Grokovou sazbu. Ze vzorecku pro vypocet trzni ceny dluhopisu nam
vyplyvaji nasledujici skutecnosti: pokud trzni trokovd mira vzroste, cena dluhopisu bude
Klesat. Bude-li se rovnat kuponova sazba k trokové sazbé r, bude se trzni cena dluhopisu
P rovnat jmenovité hodnoté¢ JH. Kupdnova sazba je procentualni vyjadieni kuponovych plateb
dluhopisu. Pokud bude kupdnova sazba k vétsi nez arokova sazba r, cena dluhopisu P bude
vEtsi nez jmenovita hodnota JH. (Radova, Dvotak, Malek, 2007, Musilek, 2011)

Po vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu mize nyni investor porovnat vnitini hodnotu s trzni
cenou dluhopisu. MiiZou nastat tfi situace, témi jsou:

e Trzni cena je vétsi nez vnitini hodnota dluhopisu — dluhopis je nadhodnocen.
e Trzni cena je mens$i neZ vnitini hodnota dluhopisu — dluhopis je podhodnocen.

e Trzni cena dluhopisu a vnitini hodnota se rovnaji — dluhopis je spravné ocenén.
(Musilek, 2011)
Budeme-li uvazovat vypocet vnitini hodnoty bezkupénového dluhopisu, vyraz pro vypocet

bude jednodussi, protoze se zde nepocita s zadnymi kupdénovymi platbami béhem splatnosti

dluhopisu. Vyraz bude vypadat nasledovné:

__JH
Pk = (1+7r)"
(2)
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Py vnitini hodnota bezkupdnového dluhopisu
JH  jmenovita hodnota dluhopisu

r trzni arokova sazba

n doba splatnosti dluhopisu v letech
(Radova, Dvorak, Malek, 2007)

2.3 Vyhody a nevyhody spojené s dluhopisy

S drzbou dluhopisu je spojeno nékolik vyhod a nevyhod, kterymi se od sebe lisi dluhopis
a akcie. Mizeme se na né podivat jak z hlediska majitele dluhopisu, tak z pohledu emitenta.
VVyznamnou vyhodou pro emitenta dluhopisu je moznost ziskat velky objem cizich finan¢nich
prostredkd, s ¢imZ je spojena dalsi vyhoda, a to splatit vyptjcené penézni prostiedky az po delsi
dobé. Pfi nastavenych emisnich podminkach mize emitent splatit penézni prostredky diiv, nez
je splatnost dluhopisu. Pti drzbé dluhopisu majiteli nevznikaji zadné prava na zasahovani
do spole¢nosti, kterd dluhopis vydala. Naklady na troky jsou pro emitenta odéitatelnou

polozkou od danového zakladu.

Nevyhodou pro emitenta bude vétsi zadluzeni firmy, dale vysoké emisni naklady. Pro
ptredpoklad emise dluhopisu musi emitent disponovat dobrou hospodaiskou situaci a prestizi,
aby ziskal dobry rating a zaujal investory pro koupi jeho dluhopisu. Emitent je povinen
v budoucnosti vyplacet ve stanovenych terminech kuponové platby a zaroven splacet
jmenovitou hodnotu dluhopisu. Pokud neni v emisnich podminkach stanoveno, emitent nesmi
predcasné dluhopis splatit; to by pro emitenta piedstavovalo nevyhodu Vv piipadé klesajicich

urokovych mér.

Aby méli investofi zajem o dluhopisy, musi jim koupé dluhopisu pfinaset n&jaké vyhody.
Témi je zejména pravidelny pfijem penéznich prostiedkli v podobé kupdénovych plateb.
Pii drzbé dluhopisu s pevnymi Grokovymi sazbami je pro né dluhopis vyhodny bez ohledu na
trzni podminky. U dluhopisu je riziko spojené s investici nizsi nez u akcie. Pokud je dluhopis
obchodovatelny na sekundarnim trhu, maze investor dluhopis prodat, ¢imz je zajiSténa také
likvidita investice. Kazda investice sebou nese i nevyhody. Pro investora z drzby dluhopisu
nevyplyva zadné pravo podilet se na fizeni firmy. V piipadé pohyblivych arokovych sazeb je
drzba dluhopisu nevyhodna za inflace. Majitel je povinen platit dan z kupénovych plateb i ze
ziski. (Vesela, 2007)
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2.4 Faktory ovliviiujici cenu dluhopisu

V piedchozi kapitole jsme si uvedli, jak se vypo¢ita vnitini hodnota dluhopisu a jeji porovnani

s trzni cenou dluhopisu. Tato kapitola se bude zabyvat faktory, které cenu dluhopisu ovliviuji.

Ze vzorce pro vypocet vnitini hodnoty je patrné, ze cena dluhopisu je ovliviiovana Ctyfmi
faktory, kterymi jsou kupdénové platby, jmenovitd hodnota, doba splatnosti a trzni Grokova
sazba. Kupdnové platby, jmenovitd hodnota a doba splatnosti byva zpravidla pfedem

stanovena, proto je hlavnim faktorem pravé zména trznich urokovych sazeb.

Pokud budou trzni urokové sazby rust, vnitini hodnota dluhopisu klesne a naopak, budou-li
trzni urokové sazby rust, povede to K rastu vnitini hodnoty. Tento vztah mezi trzni hodnotou
a sazbou dluhopisu mizeme nazvat jako inverzni. Plati, ze dluhopis s vétsi kupénovou sazbou
ma veEtsi absolutni zménu pocate¢ni hodnoty nez dluhopis s malou kupénovou sazbu pii zméné
trznich urokovych sazeb. Pro dluhopis s delsi dobou splatnosti bude absolutni zména hodnoty
pii zmén¢ trznich urokovych sazeb vyS$i nez u dluhopisi s kratSi dobou splatnosti.
Zvyseni hodnoty dluhopisu zptsobené poklesem trzni trokové miry je vétsi nez absolutni

pokles hodnoty. (Musilek, 2011)
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3 DURACE, KONVEXITA A IMUNIZACE PORTFOLIA

Pro fizeni urokovych rizik dluhopisového portfolia firem nebo jinych instituci je nutné pochopit
pohyb ceny dluhopisu v zavislosti na zméné trznich trokovych mér. V této kapitole
se seznamime se dvéma zpUsoby, jak muzeme riziko méfit. Pfi malych zménach trznich
urokovych sazeb se vyuziva prvni derivace ceny dluhopisu podle Urokové sazby, ktera souvisi
S tzv. duraci. Pfesné¢jsi aproximaci zmény ceny musime piidat dalsi ¢len nazyvany jako
konvexita. Méfi zakiiveni kiivky vyjadiujici vztah mezi Urokovou mirou a cenou dluhopisu.
S portfoliem citlivym na zmény tGrokovych sazeb by se mél investor snazit o rovnovdhu mezi
duraci (popi. konvexitou) aktiva duraci (popi. konvexitou) pasiv. Proces, ktery ma snahu

0 rovnovahu, se nazyva imunizace portfolia. (Radova, Dvofak, Malek, 2007, Vesela, 2007)

3.1 Tayloruv polynom

V praxi byva ¢asto ucelné uvazovat o nahrazeni (aproximaci) dané funkce v okoli daneho bodu
jinou, jednodussi funkci, se kterou se bude Iépe pracovat. Nejcastéji se vyuzivaji polynomy.

Obecné k dané funkci f a k danemu bodu x, hledame polynom Tn(X) nejvyse n-tého stupné tak,
aby rozdil f(x) — Tn(X) byl v bodé x, nekone¢né maly fadu vyssiho nez n. D4 se ukazat (viz

napt. Jarnik, 1974, s. 289 a n.), ze takovym polynomem je vyraz

f'(xo) £ (x0)

= (x — xo) + "(xo)

ST (= X0)* Ak T (= x)”

To(x) = f(x0) +
(3)

ktery nazyvame Taylorovym polynomem funkce f v bodé x, .

Pojmy durace a konvexita souviseji s vyjadienim zmény ceny dluhopisu v zavislosti na zméné

trzni rokové sazby pomoci Taylorova polynomu.

3.2 Durace dluhopisu

V této Casti se seznamime s pojmem durace dluhopisu. Vysvétlime si, co je to durace, na ¢em
zavisi a jaka je jeji vypovidaci schopnost a jak dokdzeme pomoci durace odhadnout zménu
ceny dluhopisu pii zméné urokovych sazeb. Ukazeme si, jak se durace vypocita, protoze u
ruznych dluhopisii se vypocet durace odlisuje. Podrobnéji probereme predev§im Macaulayovu

duraci, ktery termin durace vytvofil. Uvedeme faktory, které ovliviiuji hodnotu durace.
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Durace méfi citlivost ceny dluhopisu na pohyb trznich trokovych mér. (Vesela, 2007, str. 558)
Podle Musilka (2011, str. 412) durace ptedstavuje primérnou dobu, za kterou ziskame piijmy

z dluhopisu.

Pii méfeni rizika dluhopisu nebo dluhopisového portfolia se vyuziva vSech standardnich
postupl. Jmenovit¢ muzeme mluvit o kalkulaci variability nebo rozptylu. Jednou ze
specifickych mér rizika dluhopisu je durace. Ta je zavisla na tfech veliCinach, a to na dob¢
splatnosti dluhopisu, na zméné¢ trznich trokovych sazeb a na kuponové platbé. Jedna se o prvni

stupeni, kdy métime trokové riziko a vypocita se derivaci ceny dluhopisu podle tirokové miry.

Pro vyjadieni durace pro dluhopis s ro¢nimi kupénovymi platbami budeme vychazet ze vzorce
( 1) pro vypocet ceny dluhopisu. (¢ast 2.3)
Budeme zkoumat strmost kiivky zavislosti ceny na vynosu, tedy budeme derivovat cenu

dluhopisu podle r. Po derivaci ziskdme nasledujici vztah:

Cc 2C 3C nJ/H
T@+r)?2 A+13 A+n* T A+t

P' =

(4)

Zptehlednime vyraz tak, ze vytkneme vyraz 1/(1+r) a zaroven vydélime a vynasobime cenou

P.

1 c_,_ 2 3¢ nJH
DT

RO (RO LA C D L
P

P =

(5)

Prvni ¢ast vyrazu na pravé stran¢ ozna¢ime MD a budeme nazyvat Macaulayova durace:

c 2C 3C nJH
Grntasztas T " Ta+or
2

MD =

(6)

Symboly odpovidaji pfedchozim vymezenim.

Pokud bychom uvazovali dluhopis s nulovym kupdnem, bude se Macaulayova durace rovnat
dobé¢ splatnosti, protoze stiedni doba splatnosti dluhopisu s jednim budoucim finan¢nim
tokem v dobé¢ splatnosti je rovna pravé této dobé.

U vécéného dluhopisu neboli dluhopisu bez splatnosti bude vypocet nasledujici:
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1+7r
MD =

(7)

3.2.1 Faktory, ovliviiujici duraci

Faktory, ovliviiujici hodnotu durace, jsou predevsim doba splatnosti dluhopisu, vyse
kuponovych plateb a urokova mira. Plati, Zze s vyssi dobou splatnosti dluhopisu, bude durace
vys$s§i nez u dluhopisu s niz$i dobou splatnosti. Je ovSem diilezité, ze mezni prirdstky durace
stale klesaji, to znamend, Ze s vyssi dobou splatnosti roste citlivost ceny dluhopisu, roste vsak

Klesajicim tempem.

Dalsim ovliviiujicim faktorem durace je vySe kupénové platby. Plati, Ze dluhopis s vyssim
kuponem ma duraci niz$i a klesa tak citlivost ceny dluhopisu na zménu trznich urokovych
sazeb. Naopak pfi niz8i kupdnové platb¢ bude dluhopis citlivéjsi na zmény trznich trokovych
sazeb a zaroven hodnota durace roste. Plati proto, ze v ptipadé dluhopisu s nulovym kuponem

bude durace nejvyssi.

Trzni tirokové miry maji také vliv na hodnotu durace. Vztah mezi duraci a trokovymi mérami
je inverzni. Pti ristu trokovych mér je hodnota durace niz$i a pti poklesu se bude hodnota
durace neboli citlivost ceny dluhopisu na pohyb urokovych mér rist. Tato skute¢nost je dana
piepoctem budoucich piijml na soucasné hodnoty. Riistem trokovych mér se snizuji véhy pro

ptepocet souc¢asnych hodnot. Nasledkem bude snizeni hodnoty durace. (Veseld, 2007)

3.2.2 Macaulayova durace

Pojem durace zavedl v roce 1938 Frederick Macaulay. Durace méii prumérnou dobu, kdy
investor obdrzi budouci pfijmy z dluhopisu. Spo¢ita se jako vazeny aritmeticky pramér z let,

které zbyvaji do splatnosti s vahami souc¢asnych hodnot budoucich piijmu.

K ¢emu bude slouzit vypoétena hodnota investorovi? Cim vétsi bude hodnota vypoétené
durace, tim vice je cena dluhopisu citlivd na zménu trznich trokovych mér. Je tedy ziejmé, Ze
vy$8i hodnotu durace budou mit dluhopisy s vy$8im kurzovym rizikem, které jsou nejvice
citlivé na zménu trznich urokovych mér. Vyuziva se nejen k vySetteni citlivosti dluhopisu na

urokovych mirach, ale slouzi také k sestaveni imunizovaného dluhopisového portfolia.
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Durace takového portfolia potom odpovida dobé¢ praktického vyuziti portfolia. Imunizované

portfolio je také ,,imunni* viici zménam trznich Grokovych mér. (Cipra, 2000, Vesela 2007)

Pomoci durace jsme také schopni vyjadfit pfibliznou zménu ceny dluhopisu. Pro vypocet
potfebujeme znat hodnotu durace, trzni trokovou miru pfed zménou, cenu dluhopisu a zménu

urokové miry. Zménu ceny dluhopisu vypocitame nasledujicim vzoreCkem:

1
dP ~ —MD ——P X dr
1+r

(8)

dP  zména ceny dluhopisu

MD  Macaulayova durace

r trzni irokova mira pfed zménou
P vychozi cena dluhopisu

dr zména Urokové miry.

3.2.3 Dalsi druhy durace

Kromé Macaulayovy durace, kterou jsme popsali v kapitole 3.1, existuji dal$i druhy durace,
které mohou analytici vyuZzivat pro kalkulace. Mezi né patii modifikovana durace, dolarova
durace nebo efektivni durace.

Modifikovanou duraci nalezneme ve vzorecku pro odhad zmény ceny dluhopisu. Mizeme ji

zapsat nasledujicim zptisobem:

Dy = MD

14+r

(9)
Dy modifikovana durace

MD  Macaulayova durace

r trzni irokova mira

Odhad zmény ceny dluhopisu mizeme vypocitat i pomoci modifikované durace a to
nasledovné:
dP = =Dy X P X dr

(10)
Symboly odpovidaji pfedchozim vymezenim.
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Efektivni durace se odliSuje od modifikované tim, ze u modifikované durace uvazujeme
dluhopis, u kterého se tok penéz neméni pii zméné vynosu. Budeme-li uvazovat dluhopis,
u n¢hoz je o¢ekavana zména toku penéz pii zméné vynosu, efektivni durace bude mit lepsi

vypovidaci hodnotu nez modifikovana durace. (Fabozzi, 1999)

Dalsim druhem durace je durace dolarova, kterou miizeme vypocitat nasledovné.

MD x P
DD = ——
1+7r

(11)
DD Dolarovéa durace

Symboly odpovidaji ptedchozim vymezenim.

Z matematického zapisu je videt, ze se dolarova durace také vyskytuje ve vzorecku pro vypocet
zmény ceny dluhopisu. Proto muZzeme vyjadtit vypocet zmény ceny také s pomoci dolarové
durace:

dP = DD X dr

(12)
Symboly odpovidaji pitedchozim vymezenim.

Plati, Ze ¢im mensi bude zména trokovych sazeb, tim piesnéjsi odhad zmény ceny pomoci
durace ziskdme. To je dano tim, ze diky duraci linearizujeme zavislost ceny dluhopisu
na trokové sazbé. S riistem Urokovych sazeb se snizuje presnost vysledkd. Divodem je durace,
kterd nahrazuje vyvoj ceny dluhopisu te¢nou ke kiivce v puvodni Grokové mife. Pro zpfesnéni
vysledku zmény ceny dluhopisu v zdvislosti na zméné rokovych mér, vztah je tfeba rozsitit

0 konvexitu, které se bude vénovat nasledujici kapitola. (Fabozzi, 1999, Vesela, 2007)
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3.3 Konvexita dluhopisu

Nésledujici kapitola bude o dalsim zptisobu méteni trokového rizika u dluhopisi, o konvexite.
V kapitole si uvedeme, co pojem znamena a k cemu nam bude piinosna. Vysvétlime si, jak
muizeme konvexitu vypocitat a z ceho vypocet vychéazi. V neposledni fad¢ ukédzeme vypocet

zmény ceny dluhopisu pii zméné trokovych sazeb, a to za pomoci konvexity a durace.

Podle Veselé (2007, str. 564) konvexita predstavuje dalsi, druhy stupen méreni tirokového

rizika. Méri zakiiveni kiivky, ktera vyjadruje vztah mezi urokovou merou a cenou dluhopisu.

Pomoci durace jsme byli schopni aproximovat zménu ceny pomoci prvni derivace ceny
dluhopisu, tedy piimkou. Jelikoz tento zptisob bude zahrnovat ur¢itou chybu, miizeme vysledek
zpiesnit, pokud pfidame c¢len, ktery ziskame druhou derivaci ceny dluhopisu podle drokové

miry.
1
dP =~ P'dr + EP”dr2
(13)

V takovém piipadé mluvime o konvexité, ktera je matematicky definovana nasledujicim

vzorcem:

1 ~k(k+1C nn+1)JH

CX=(1+r)2k=1 A+nk  @+nn

(14)

CX  konvexita dluhopisu

r trzni urokova mira
n doba splatnosti dluhopisu
C ro¢ni kupdnova platba

JH  jmenovita hodnota.

Kdyz spojime tidaje o vypoctu durace a o konvexité, mizeme tyto dva idaje pouzit pro vypocet

zmény ceny dluhopisu pii zméné trzni urokové miry.
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1 1
dP = —MD ——P X dr +=CX X dr?
1+r 2

(15)
Symboly odpovidaji pfedchozim vymezenim.

ZaClenénim konvexity do vypoctu zmény ceny dosdhneme piesnéjSiho vysledku, nez

kdybychom pouzili pouze vzorec obsahujici pouze duraci.

MiZeme si ukazat zavislost mezi zménou ceny dluhopisu na zméné Urokové sazby, ktera je
vyjadiena pomoci durace a konvexity. Pfi uvazovaném dluhopisu s nominalni hodnotou 10 000
K¢, s duraci 4,13 a konvexitou 18,75 jsme schopni zndzornit o kolik se zméni cena dluhopisu
pfi riznych zménach urokovych sazeb. Oranzova kiivka je zména ceny dluhopisu vyjadiena
pomoci konvexity a modra kiivka (pfimka) vyznacuje zménu ceny dluhopisu vyjadienou
duraci. Zména ceny vyjadiena pomoci konvexity je vice zakfivena z divodu vétsiho zpiesnéni

zmény ceny, diky pfidani druhého ¢lenu Taylorova polynomu.

Zavislost ceny dluhopisu na zméné urokové

sazby vyjadiena pomoci durace a konvexity
K¢60,000.00

K¢50,000.00
K¢40,000.00
K¢30,000.00
K¢20,000.00
K¢105000.00
K¢-
-5% 0%
K¢(10,000.00)

K¢(20,000.00)

K¢(30,000.00)

K¢(40,000.00)

K¢(50,000.00)

Obrazek 1. Zavislost ceny dluhopisu na zméné tirokové sazby pomoci durace a konvexity
Zdroj: vlastni zpracovani.
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3.4 Imunizace portfolia

Piedpokladejme portfolio sloZené z aktiv a pasiv citlivych na Grokové zmény. Cilem takového
portfolia bude pro investora rovnost souc¢asnych hodnot aktiv a pasiv. Pokud by vsak investor
provedl platbu a trokové miry by se zménily, hodnota pasiv a aktiv se nemusi zménit o stejnou
¢astku. Metodou imunizace jsme schopni sestavit takové portfolio, které bude viici menSim
zménam trznich trokovych mér imunni.

Nasledujici technika se provadi za pomoci vypocitané durace, urcujici miru citlivosti na zmén¢
trznich Urokovych sazeb. Budeme potiebovat znat hodnotu durace portfolia, ktera se rovna
vazenému souctu duraci jednotlivych cennych papirt. Pokud si pfi budoucich zavazcich
zajistime soucasna aktiva s citlivosti na irokoveé miry, bude feSenim imunizovaného portfolia

feSeni dvou soustav rovnic:
Durace aktiv = durace pasiv
Soucasna hodnota aktiv = soucasna hodnota pasiv

(Cipra, str. 92-94, 2000)

Konvexitu je také mozné pouzit pti feSeni imunizace portfolia. Jedinym rozdilem bude ptidani

treti rovnice do soustavy nerovnic:

konvexita aktiv = konvexita pasiv. (Radova, Dvorak, Malek, 2007)
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4 SESTAVENIi DLUHOPISOVEHO PORTFOLIA

Ptiklady, které budeme v nasledujicich kapitolach tesit, budou pouze modelové a nebudou
pocitany ze skute¢nych hodnot. Cilem je aplikovat teoreticke poznatky na konkrétni priklad pro
lepsi pochopeni smyslu durace a konvexity. Jedna se o modelovy ptiklad, pii jehoz sestavovani

jsme piihlizeli k realnym tdajim (napt. na strance dluhopisrepubliky.cz). Veskeré vypocty

byly provedeny v programu Microsoft Excel.

V prvni fadé budeme sestavovat dluhopisové portfolio, ze kterého pozdéji budeme vychazet
a pocitat jeho duraci a konvexitu. Diky tomu budeme schopni portfolio imunizovat. Sestavime
portfolio ze tii dluhopisi, kde kazdy z nich mé rozdilnou dobu splatnosti, vynos do splatnosti
a kupénovou platbu. Uvazujeme dluhopisy s nominalni hodnotou 10 000 K¢&, které jsme
zakoupili pfi emisnim kurzu 97 %, tedy s trzni cenou 9 700 K¢&. Hodnoty portfolia nejsou
skuteéné a slouZzi pouze k sestaveni modelového piikladu. Nasledujici tabulka ukazuje

dluhopisy z portfolia a jejich charakteristiky:

Tabulka 1. Dluhopisové portfolio

. | Nomindlni | Vynos do | Kupénova ., Doba do
Dluhopis . Trzni cena :
hodnota | splatnosti| platba splatnosti

A 10 000,00K¢ | 7,15 % 600,00 K& | 9 700,00 K¢& 3

B 10 000,00 K¢ | 8,26 % 750,00 K& | 9 700,00 K¢& 5

C 10 000,00 K¢ | 9,55 % 900,00 K& | 9 700,00 K¢& 8

Zdroj: vlastni zpracovani.

V tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty durace a konvexity dil¢ich dluhopist, které byly stanoveny

pomoci vzorcta (6)a (14).

Tabulka 2. Durace a konvexita dluhopist

Dluhopis Durace Konvexita
A 2,831 9,668
B 4,338 21,125
C 6,000 40,429

Zdroj: vlastni zpracovani.
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Pro vytvofeni dluhopisového portfolia s pozadovanou duraci a konvexitou je za potiebi vyftesit

soustavu rovnic.

Dporfotio = Wa * Dy + wg * Dg + w¢ * D¢
CXporfolio = WA * CXA + WB * CXB + WC * CXC

1=wy +wp+w,

Vahy oznacené jako wy urcuji diléi vahy jednotlivych dluhopisi v portfoliu, které jsou rovny
podilu piivodni investované ¢astky do dluhopisového portfolia. Ze soustavy rovnic ndm mizou
vyjit tii situace. Soustava rovnic bude mit pravé jedno feSeni, nekone¢né¢ mnoho feseni nebo
zadné teseni. Pokud bude existovat pravé jedno feSeni soustavy rovnic, budeme schopni

na zaklade vysledku sestavit imunizované portfolio.

4.1 Imunizace portfolia pomoci durace

Uvedeme si situaci, ve které budeme uvazovat portfolio s dluhopisem A a B a pfi imunizaci
budeme vyuzivat pouze duraci. Uvazujeme portfolia investora, ktery ma zavazek splatit
za 4 roky 1 milion korun a jeho cilem bude nalezeni takové struktury dluhopisového portfolia,

které bude imunizovano. To znamena, Ze hodnota durace portfolia bude 4.

Tabulka 3. Dluhopisové portfolio se dvéma dluhopisy

: Doba do | Nominalni . Vynos do
Dluhopis | Durace : Trzni cena :
splatnosti hodnota splatnosti

2,831 3 10 000,00 K¢ | 9 700,00 K¢ 7,15 %

B 4,338 5 10 000,00 K¢ | 9 700,00 K¢ 8,26 %

Zdroj: vlastni zpracovani.

V tabulce je uvedena durace dluhopisti, kterou jsme spocitali podle vzorecku pro vypocet
durace ( 6 ), uvedeny v kapitole 3.2. Pfi imunizaci portfolia pomoci durace budeme vychazet
z hodnot z piedchozi tabulky, ve které mame portfolio slozené ze dvou dluhopisu a snazime
se 0 nalezeni struktury portfolia, pfi kterém budeme mit zavazek 1 milion korun, ktery mame

splatit za 4 roky. Abychom dosli k vysledku, je tfeba vyfesit nasledujici soustavu rovnic:
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Dporfolio =wy * Dy +wp x Dp

1=wy +wp

Neznameé w, a wy jsou vahy jednotlivych dluhopist v portfoliu a nasSim cilem bude nalézt tyto
vahy, pomoci vyfeSeni soustavy rovnic o dvou neznamych. Poté budeme schopni sestavit

dluhopisové porfolio.

Na levé strané prvni rovnice budeme dosazovat duraci portfolia, v naSem piipadé pozadovana
durace, kterd se rovna Cislu 4. Na pravé strané dosazujeme vypoétené durace jednotlivych
dluhopisi, které jsme si spocitali. Druha rovnice ma na levé strané ¢islo 1, abychom ziskali

vahy s hodnotou vétsi neZ nula a zaroven mensi neZ jedna.

Po dosazeni hodnot dostavame rovnice:

4 =w, *2,831+wg *4,338

1=WA+WB

VyfteSenim nerovnice ziskame hodnoty dil¢ich vah, které nam budou slouzit k sestaveni

imunizovaného portfolia. VyS§ly ndm nésledujici hodnoty:

Tabulka 4. Vahy dluhopist
Wpg 0,776

Wy 0,224
Zdroj: vlastni zpracovani.

Trzni trokova mira, ktera je rovna pozadovanému vynosu z portfolia, je rovna 7,7 %. Pokud ma
nas zavazek hodnotu 1 milion korun, jeho soucasnou hodnotu a zaroven soucasnou hodnotu

portfolia, kterou budeme investovat ziskame diskontovanim hodnoty investice pomoci vzorce:

i =IF—V
PV 1+t

(16)

Ipy  Soucasnd hodnota investované ¢astky

Iry  Budouci hodnota investované ¢astky
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r Urokova sazba

t Pocet let investice

SouCasna hodnota a zaroven investice do dluhopisoveho portfolia je 743 217,10 K¢.
Nyni miZeme pomoci vynasobeni ¢astky s vypo¢tenymi vahami sestavit portfolio, které bude

vypadat nasledovné.

Tabulka 5. Imunizované portfolio

Pavodni Pocet e
. . . - , Nominalni
Dluhopis investovana Trzni cena | nakoupenych
w . e hodnota
Castka dluhopist
A 166 732,80 K¢ | 9 700,00 K¢ 17,2 10 000,00 K¢
B 576 484,31 K¢ | 9 700,00 K¢ 59,4 10 000,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani.

Z vysledné tabulky nam vyplyva, ze pokud nakoupime dluhopis A v hodnoté 166 732,80 K¢
a dluhopis B v hodnot¢ 576 484,31 K&, zména urokovych sazeb, ktera by mohla nastat v dobé
drzby dluhopisti by neméla ovlivnit vyslednou hodnotu portfolia. Tento vypocet ovSem
nezahrnuje konvexitu a tim se muze stat, ze se urcité odchylky ve vysledné hodnoté vyskytnou.
Abychom doséhli ptesnéjsich vysledki, bude za potiebi pfidat tfeti rovnici a také konvexitu
do vypocéta pro dil¢i vahy dluhopisového portfolia. V nésledujici kapitole budeme tuto variantu

aplikovat.

4.2 Imunizace portfolia pomoci durace a konvexity

V minulé kapitole jsme si ukazali, jak jsme schopni imunizovat portfolio pomoci durace
dluhopisti. Vyslo nam portfolio, jehoz hodnota se nebude pii zmén¢ urokovych sazeb piilis
ménit. Jelikoz jsme ale zahrnuli pouze duraci, odchylka ceny poroste se zvySujici se zménou

urokové miry.
Abychom mohli kone¢nou hodnotu zpfesnit, muizeme vyuzit konvexity portfolia.

Jelikoz se jednd o druhy ¢élen Taylorova polynomu, vysledkem budou piesnéjsi hodnoty

s mens$i odchylkou nez jen se zahrnutim durace.
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Pfedpokladejme podobnou modelovou situaci jako v pfedchozi kapitole se zdvazkem 1 milion
korun, ktery mé byt za 5 let splacen. Pozadované ¢iselné charakteristiky portfolia jsou uvedeny
Vv poslednim ftadku tabulky. Investor ma kdispozici 3 dluhopisy ve svém portfoliu.
Dluhopis A se splatnosti za 3 roky, dluhopis B splatny za 5 let a dluhopis C, ktery ma splatnost
za 8 let. Dalsi vlastnosti dluhopisii véetné jejich vypoctené durace a konvexity jsou zobrazeny

v nésledujici tabulce. Durace a konvexita byla spoéitana podle vzorct (6) a (14 ).

Durace portfolia se rovna dob¢ splatnosti zavazku, tedy 5 let. Konvexita portfolia byla
vypoc¢tena podle vzorce ( 14 ), kde jsme pocitali s hodnotami zavazku. Pouzili jsme cenu
zavazku, trzni urokovou miru zavazku a pocet let do splatnosti zavazku. Hodnota konvexity

nam vysla 28,93.

Tabulka 6. Dluhopisové portfolio se tfemi dluhopisy

: . Doba do | Nominalni . . Vynos do
Dluhopis | Durace |Konvexita : Trzni cena .
splatnosti| hodnota splatnosti
A 2,831 9,668 3 10 000,00 K¢ | 9 700,00 K¢ 7,15 %
B 4,338 21,125 5 10 000,00 K¢ | 9 700,00 K¢ 8,26 %
C 6,000 40,429 8 10 000,00 K¢ | 9 700,00 K¢ 9,55 %
Portfolio 5 28,93

Zdroj: vlastni zpracovani.

Abychom mohli sestavit imunizované portfolio, budeme potiebovat vyfesit soustavu rovnic
podobné jako v predchozi kapitole. Rozdilem bude pfidani tfeti rovnice, ktera obsahuje
konvexitu portfolia. Po dosazeni do soustavy rovnic budeme fesit tyto 3 konkrétni rovnice

0 tfech nezndmych w,, wy a we:
5=w,*2,831+wg*4338+w, 6
28,93 = wy * 9,668 + wy * 21,125 + w, * 40,429

1:WA+WB+WC

Po vyfeSeni soustavy rovnic jsme dosli k nasledujicim hodnotam:
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Vysledné hodnoty nam udavaji jednotlivé vahy dluhopist v portfoliu. Diky zahrnuti durace
a konvexity jsme tak schopni snizit irokové riziko, které by bylo mnohem vétsi, pokud bychom

imunizaci na portfolio nevyuzili. Dochazelo by tedy k daleko vétSim odchylkam hodnoty

Tabulka 7. Vahy dluhopist

Wy 0,02
Wpg 0,57
We 0,42

portfolia, pokud by se Grokové miry zménily.

PoZadovana trzni urokova mira je rovna 10 %. Zavazek, ktery budeme muset za 5 let splatit,
ma hodnotu 1 milion korun. Diskontovanim hodnoty investice pomoci vzorce ( 16 ) ziskame
soucasnou hodnotu investice, kterou vynéasobime jednotlivymi vadhami, které nam vysly
ze soustavy rovnic. Soucasna hodnota investice nam vysla 620 921,31 K¢. Tuto ¢astku je nyni

tteba rozdélit mezi dluhopisy v naSem dluhopisovém portfoliu. K tomu ndm slouzi prave

vypoctené vahy dluhopist.

Zdroj: vlastni zpracovani.

Vysledna podoba imunizovaného portfolia je zobrazena v nasledujici tabulce:

Tabulka 8. Imunizované portfolio

Pavodni Pocet .
. . . . . , Nominalni
Dluhopis investovana TrZzni cena nakoupenych
w . o hodnota
Castka dluhopisi

A 11 432,01 K¢ 9 700,00 K¢ 1,2 10 000,00 K¢
B 351 794,14 K¢ 9 700,00 K¢ 36,3 10 000,00 K¢
C 257 695,18 K¢ 9 700,00 K¢ 26,6 10 000,00 K¢

Diky duraci a konvexité jsme dokazali sestavit imunizované portfolio, s dil¢imi vahami pro
jednotlivé dluhopisy, které jsme vypocitali soustavami 3 rovnic o tfech neznamych.

Pokud nastane zména trokovych sazeb, hodnota portfolia bude mit daleko mensi odchylky, nez

kdybychom duraci a konvexitu neaplikovali.
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4.3 Zména ceny dluhopisového portfolia

Abychom si mohli co nejlépe ukazat, jaky vliv bude mit vyuziti durace a konvexity na zménu
ceny portfolia, zndzornime si zménu ceny v zavislosti na zméné urokovych sazeb do grafu.
Rada 1 ukazuje cenu dluhopisu, pokud bychom nevyuzili duraci ani konvexitu. Vypo&itame ji
jako souc¢asnou hodnotu portfolia vynasobenou uroéitelem (1 + r)t. Rada 2 je zména ceny

vypoc¢tena pomoci vzorecku ( 15) v kapitole 3.3.

Zména ceny portfolia
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Obrazek 2. Zména ceny dluhopisu
Zdroj: vlastni zpracovani.

Z grafu je patrné, ze pii pouziti durace a konvexity se ceny okolo hodnot 1 000 000 K¢ ptili§
neméni s rastem nebo poklesem trokové sazby. Rozdily jsou velmi malé. Pti zvySujici
se zmén¢ se odchylky zvySuji. Z matematického hlediska je tato skute¢nost dana tim, ze jsme
aproximovali funkci ceny portfolia v bod¢ 1 000 000 K¢&. Pomoci aproximace je mozné funkci

nahradit co nejlépe v bodé x, a v okoli bodu jiz budou mensi odchylky od piivodni funkce.

Dulezitym zav€rem pro nas je, Ze pokud se trokové zmény budou ménit, jsme diky duraci
a konvexité schopni toto riziko eliminovat a vysledna hodnota portfolia se bude s mensimi
odchylkami velmi blizit naSemu zavazku, ktery budeme muset splatit za 5 let. To znamena, ze
zmény urokovych sazeb, které by mohly nastat, nebudou mit pro nés jako investora tak fatalni

dopad, jako by tomu mohlo nastat, pokud bychom portfolio neimunizovali.
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ZAVER

Cilem bakalaiské prace bylo sestaveni imunizovaného dluhopisoveho portfolia. Vedle
zakladnich charakteristik dluhopisii bude objasnéna zavislost ceny dluhopisu na zméné
Grokové miry a vysvétleny pojmy durace a konvexita, které budou vyuZity p¥i sestavovani
portfolia. V teoretické ¢asti jsme popsali charakteristiky dluhopisu s jeho ¢lenénim. Vysvétlili
jsme si, jak vypoéitat vnitini hodnotu dluhopisu a trzni cenu dluhopisu. Také jsme objasnili
pojmy durace, konvexita dluhopisu a imunizaci dluhopisového portfolia. Jedna z kapitol, ktera
byla vénovana Taylorovu polynomu nadm objasnila, z ¢eho vychazi vypocet durace a konvexity.

Uvedli jsme né€kolik dal$ich druhti durace, které vychazi z Macaulayovy durace.

Z téchto teoretickych znalosti jsme vychazeli v praktické ¢asti, kde jsme sestavili modelové
ptiklady a modelové portfolio. Z dluhopisového portfolia jsme vypocitali hodnoty durace a
konvexity jednotlivych dluhopist podle vzorci pro vypocet v teoretické ¢asti. Portfolio jsme
nadale imunizovali, nejprve za pomoci durace a poté také za pomoci konvexity. Pii vypocétu
vah dluhopisu s pomoci durace jsme dosli k imunizovanému portfoliu, které zpiesiiovalo cenu
dluhopisu pouze u nizs$ich zmén trznich trokovych sazeb. Dlivodem je vyuziti pouze prvniho
stupné Taylorova polynomu. Proto jsme v dal$im piikladu vyuzili k imunizace také konvexitu,
ktera umoznuje zpiesnit vyslednou hodnotu portfolia i pii vyssich trokovych zménach. Vahy,
které nam vysly jsme pouzili pfi imunizaci a sestrojili jsme graf, na kterém jsme mohli potvrdit,
ze skute¢né imunizované portfolio, za pouziti durace i konvexity, snizuje zménu ceny portfolia

pti zméné urokovych sazeb, tedy snizuje urokové riziko pro investory nebo firmy.

Diky duraci a konvexit¢ mohou investofi své portfolio upravovat podle svych zavazki a mohou
tak dosahnout vétSich ziski/niz8ich ztrat svého portfolia pfi zméné urokovych sazeb. Tento
nastroj je pro investory velmi dilezity. V préci jsme dokazali pomoci modelovych ptikladi, ze
imunizace portfolia ma vliv na Grokové riziko a bude tak uzite¢nym nastrojem pro investory

nebo také pro firmy investujici do dluhopis.
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