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The best way how to describe development of any capital market isto create an index.
Czech bond market is characterizied daily by several indexies mostly published by
institucional investors.

This paper is treating of benchmarks calculation method in the czech bank institute
named ESOB.

1. Wod

Vyvoj trhu scennymi papiry Ize globdni popsat jeho indexem. V ER je oficidnim
diuhopisovym indexem index Eeské spogtelny BICS' 100. Kromi BICS 100 existuje mnoho
dalSich indexu, tzv.benchmarku, a to jak globdnich, tak oborovych, které jsou sestavovény
apoeitany obchodniky scennymi  papiry & indituciondnimi investory jeko je napdklad
ESOB, Conseq finance & vy3e uvedena Eeské spogtelna.

Sovo benchmark ma v oblagti finanenich trht nikolik podobnych, avdak rozdilnych
vyznamu. Prvnim vyznamem je pgeddtavite @ reprezentant uréité skupiny dliuhopist, jehoZ
vynosy se berou jako refereneni pro danou skupinu. V tomto vyznamu se dovo benchmark
pouzZiva pro porovnéni aktudnich vynosi. Napdklad muZeme kongtatovat, Ze vynos do
splanosti  (YTM)?  korunového dluhopisu KB je dnes 345bp® nad benchmarkem. To
znamena, Ze vynos do splatnosti je o 345bp vy nez vybrany reprezentativni diuhopis
s obdobnou dobou splatnosti.

Druhy vyznam je pouZivan pd srovnani s minulogti, kdy benchmark peedstavuje
mozny potencidni  vynos nabizeny trhem vitSnou dosaZitdny tzv. pasvni  investieni
strategii*. Pasivni investiéni Strategie znamend, Ze v prvni den vypo&tu je stanovena podétedni
hodnota odpovidgjici ceni baze portfdlia Pokud nijaky cenny papir do portfdlia novi
nevstoupi nebo nevypadne, zavisi hodnota benchmarku na ceni portfélia V pdpadi 10z3ieeni
baze jsou proporciondni odprodany podily na stévgjicich cennych papirech a dokoupen novy
cenny papir. V pdpadi, Ze je niktery z diuhopist z portfdlia vy@zen, zainvestuji se ziskané
finanéni prosteedky do koupi ostatnich diuhopist v bazi. Stenym zpusobem se postupuje pd
vyplati  kuponu, ktery se takto reinvestuie. Do ceny dluhopisového benchmarku je
zapoditavén i dikvotni drokovy vynos’, vjehoz didedku hodnota portfdlia roste i p@
nemi nné procentni ceni diuhopisu.

! Bond index of Czech savings— bank.

2 Yield to magjority.

3 Basic point.

“ Nikdy je misto , pasivni investién strategie* pouZivano spojeni , zeeti zovaci faktor®.
® Vyjadaije nérok navyplatu uréité ésti kupénu v jakékoliv fazi drzeni dluhopisu.
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2. Benchmarky ESOB

Benchmarky ESOB se navzgem odli&ji typem diuhovych instrumenttl obsaZenych
vbézi amirou rizika podsupovaného investorem, kterd je ngmenS u dénich dluhopisi
anaopak ngvyS u podnikovych diuhopist. Od 1. 1. 1997 ESOB denni zveajouje hodnoty
indexu &é&nich dluhopisut (OB-GVT), indexu nedténich, tedy bankovnich, podnikovych
akomundnich dluhopisi (OB-NONGVT) a indexu v3ech likvidnich dluhopisi (OB-
MASTER).

Vechny té indexy ESOB mily vychozi hodnotu v roce 1997 nastavenu na 1000 bp.
Jgich hodnota je vypoéitdvana zhrubé ceny a aikvétniho Urokového vynosu. Zaceny jsou
v souéasné dobi  brany prumirné referenéni ceny dluhopist, které stanovuje burza. V bézi
kazdého indexu mgi vSechny dluhopisy stginou vahu.

3. Praktické pai klady vypoetu benchmarku OB - GVT

Vypoety v prvni dny existence benchmarku

Nadedujici tabulka ukazuje zapoeteni cen jednotlivych diuhopisi z portfdlia, tedy
béze benchmarku pro den 7.1.1997. Sloupec cena % paedstavuje kétovanou procentni cenu
dluhopisu. MAUV je modifikovany aikvétni drokovy vynos bez viivu data ex- kuponf.
Cena je skuteena cena ngmensi obchodované jednotky v korunéch. Hodnota tohoto portfélia
jetedy 93057,43 CZK.

Tabulka é. 1: Portfdlio benchmarku OB — GVT kedni 7.1.1997

7.1.1997 | Cena % AUV MAUV Cena
SD 8.55 99,19 524,88 524,88 10 443,88
SD 8.70 95,99 756,42 756,42 10 355,42
SD 9.15 96,65 353,29 353,29 10 018,29
SD 9.25 97,99 372,57 372,571 1017157
SD 9.40 99,22 130,56 130,56 10 052,56
SD 9.41 98,85 600,56 600,56] 10 485,56
SD 9.45 97,45 842,63 842,63 10587,63
SD 10.95 102,18 428,88 428,88 10 646,88
SD11.4 101,31 164,67 164,67] 10 295,67
Suma 93 057,46

Pramen: Statisticka data ESOB

Vzhledem k tomu, Ze kétace nebyly zveagoovany kazdy obchodni den, de vitSnou
pouze jedenkrd tydni, byly ceny pro ostatni obchodni dny lineérni interpolovany. Pdklad
lineérni interpolace ceny staniho diuhopisu SD 8.55 uvadi dasi tabulka.

® Datum, ke kterému madrZitel diuhopisu ndrok navyplatu kupénu.
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Tabulka é. 2: Lineani interpolace ceny SD 8.55

SD 8.55 Datum | Cena %
Kétace 7.1.1997 99.19
Interpolace 8.1.1997 99.21
Interpolace 9.1.1997 99.24
Interpolace 10.1.1997 99.26
Interpolace 13.1.1997 99.34
Kétace 14.1.1997 99.36

Pramen: Statisticka data ESOB
Nové linearni interpolované ceny diuhopisti nyni pouzZijeme pro vypoeet nové trzni
hodnoty portfélia na den 8.1.1997. Je taeba zduraznit, Ze i pg konstantni procentni ceni
diuhopisu se denni mini AUV’, &mZ se mini i hodnota portfélia Nadedujici tabulka uvadi
paeceni ni portfélia benchmarku OB — GVT.

Tabulka e 3: Portfdlio benchmarku OB — GVT kedni 8.1.1997

8.1.1997 |Cena% | AUV | MAUV Cena
SD 8.55 99,21 527,25 527,25 10 448,68
SD 8.70 95,95 758,83| 758,83 10 354,26
SD 9.15 96,62 355,83] 355,83 10 017,83
SD 9.25 97,98| 375,14 375,14 10 173,57
SD 9.40 99,24 133,17 133,17 10 057,31
SD 9.41 98,92 603,17 603,17 10 495,45
SD 9.45 97,39 845,25| 845,25 10 584,54
SD 10.95 102,11 431,92 431,92 10 643,35
SD11.4 101,31 167,83] 167,83 10 299,12
Suma 93 074,10

Pramen; Statisticka data ESOB

Hodnota benchmarku vden 8. 1. 1997 je pak rovna hodnoti 1000,18 bp vypoetené
podie niZe uvedeného vzorce:

93074,10
- Y-

Bs.1207 =100 93 057,43

=1000,18

Z hodnot benchmarku |ze vypoéitat vynos portfolia stétnich diuhopisu:

2400018 .o
= - 12xX360 = 6,48 p.a.
8.1.1997 (é‘ 1000 o p

Vypoeéet k datu ex - kupdnu

Problematicka situace s datem ex-kupdnu je popsana nédedujici tabulkou:

" Alikvétni trokovy vynos.
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Tabulka é. 4: Vypoéet benchmarku v dobi ex —kuponu

Datum |Cena%q AUV | Kupon | MAUV Cena MCena Suma MSuma Bench MBench
16.1.971 97,07] 866,25 866,25] 1057354 1057354] 9323491] 9323491] 100191] 100191
17197 9708 -7613] 945.00| 868,88 9632301 _10577.30] 9232030 93265.30] 100223] 100223
20.1.97 97,121 -68,25 876,75 9643,61] 10588,61] 9241146] 93356,46] 1003,22] 1003,21

Pramen: Statisticka data ESOB

Z tabulky je z&mé, Ze AUV doschuje maxima den peed datem ex-kuponu, tedy
16. 1. 1997. Néadedujici den uz drzitd nema na kupon pravo, proto je AUV zgporné.
Vzhledem k tomu, Ze drzitd diuhopisu, vtomto pdpadi benchmark ESOB, méa na kupon
nérok, vznikd mu pohledévka. Jgi vys je taba do benchmarku ni jakym zpusobem zapoéitat.

NgéastSim zpusobem ohodnoceni kuponu by bylo jeho oddiskontovani jednomi sieni
urokovou sazbou, protoZze jg budeme mit fyzicky k dispozici az vden vyplaty, tedy za jeden
mi sic.

Ov&m zanedbame-li tuto skuteenost a budeme poeitat scelou éastkou kupdnu, émz s
vlastni bereme bezlroénou pujéku na reinvestici kuponu do dne jeho vyplaty, muZeme tento
kupon reinvestovat uz nyni. To znameng, Ze ho paeteme k hodnoti portfdlia Vydedek je
viak ekvivdentni hodnoti  portflia smodifikovanym dikvotnim - Urokovym  vynosem
(MAUV), bez vlivu ex-kuponu. Proto tedy lze misto s biznou cenou poeitat scenou
modifikovanou.

Vypoeet benchmarku |ze poté provést jednim z nédedujicich taech zpusobu:

l. Séitat ceny dluhopisti abizny AUV do doupce Suma. Zde v den ex-kupdnu vznika
nespojitost, ktera se musi korigovat velikosti kuponu, tedy pohledavkou ve vyS budouciho
vyplaceného kuponu (hodnotu portfolia je nutno o hodnotu kupbnu snizit). Pro 17.1. 1997
pak ziskame nadedujici hodnotu indexu:

92 320,30 + 945)
93 234,91

B, = 100191v( =1002,23

Pro nadedujici den sejiZ korekce nepouZiva, tedy benchmark pro den 18. 1. 1997 bude roven

92 411,46
7 -

B,,, =1002,23 =1003,22
. 923

. Séitat  modifikované ceny, tedy ceny sdikvotnim drokovym vynosem bez vlivu
ex kuponu, do doupce modifikovana suma (MSuma). Pak pro vypoeet benchmarku pouzijeme
vzorec jako pro kazdy jiny den:

93 265,30

B.. =1001,91—"""2"" =1002,23
o L 93 234,91

[1l.  Podedni moznogti je virtudni nakup podill pddusnych cennych papirt. Vypoéet
podilu provedeme né&dedovni. Dne 16.1.1997 je soueet cen, gstgni jako souéet
modifikovanych cen, roven 93 23491 a tomu odpovida benchmark 1001,91. Podil
benchmarku na kazdém diuhopisu je potom roven:

benchmarkt  _ 100191

hodnota portfolia t 03 234,91

podil =

=0,010746082
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Nadedujici den, tedy 17. 1. 1997, je soueet skuteénych cen 92 320,30. Soueasni dostaneme
kupbn vhodnoti 945 CZK na jeden dluhopis. Vzhledem k poétu dluhopist v bézi
benchmarku, dostaneme za kupdn padanou hodnotu:

PH =945>0,010746082 ﬂO,ﬁ
Bez vlivu kupdnu by hodnota benchmarku, pg pouZiti upraveného vzorce pro podil, byla
pouhych:
B,,, =92320,30x0,010746082 = 992,0815
Ové&Em pokud tento vydedek 2zvySime o p@danou hodnotu Kkupdnu, ziskame sprévny

benchmark pro den 17. 1. 1997, tedy 1002,236. Vydedek odpovida skuteenosti, Ze za kupdn
nakupujeme do portfoliadas dluhopisy. Vaha kazdého dluhopisu tedy stoupne o:

_ 9% 9010856008
92320305 ———re

podil = 0,010746082 >§[+
Hodnotu benchmarku je tedy mozné vyjadat ekvivaentni pomoci sumy cen anove vahy:
B,,, =0,010856008 92 320,30 =1002,236
Dne 20. 1. 1997 je suma cen 93 356,46. Hodnota benchmarku pro tento den tedy dosahuje:

B,,, =93356,46x0,010856008 =1003,22

Prvni a teti zvy3e uvedenych metod jsou metody zcela ekvivdentni. Druha metoda
vtomto pdpadi sSice poskytla stgny vydedek, de za jinych okolnosti, napdklad
peekryvajicich se obdobi ex-kupdnu, mohou vzniknout rozdily.

Vypoeéet v den vyplaty kupdnu

Stginé metody jako u ex — kuponu se pouZivgi pg vypoetu benchmarku v obdobi
vyplaty kuponu. Jgich aplikaci dostaneme vydedky uvedené v nadedujici tabulce.

Tabulka é. 5: Vypoéat benchmarku v den vyplaty kupénu

Datum Ci/na AUV | MAUV | Cena | MCena | Korekce | Suma MSuma | Bench | MBench
0

14.2 97.96 -5.25| 939.75 9791.04 10736.04 0,00 92426.75| 94241.75| 1012.88| 1 012,73

17.2 97.8q 2,63 2,63 9788.200 9788.20 0,001 92418.48| 93288.48| 1012.79] 1012,64

18.2 97.84 5,25 5,25 9787.25 9787.25| -10040.72| 102456.44] 103326.44| 1012.76] 1 012,61

Pramen; Statisticka data ESOB

Vypoeet v den vstupu nového dluhopisu do baze

Das uddodti, kterou musime pg vypoétu benchmarku bré v Gvahu, je rozSigeni baze
0 da§ diuhopis. Tato Stuace nastala dne 18. 2. 1997 zagzenim st&niho diuhopisu SD 10.55
nasekundarni trh. Vydedky poeetnich operaci, které jsou popsany nize, uvédi peedchozi
tabulka e.b.

Bez vlivu nového diuhopisu by suma cen byla rovna rozdilu sumy a korekce ze dne
18. Unora, tedy 92 415,72. Vzhledem k hodnoti portfolia ze dne 17. 2. 1997 rovné 92 418,48
ahodnoti benchmarku 1012,79 vychazi novy benchmark:
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92 415,72
x_ ==

B,;, =1012,79 =1012,76
- 92

Tento den, tedy den paed ndkupem nového diuhopisu, ktery stoji 10 040,72 CzZK
véetni dikvaétniho trokoveho vynosu, byl podil kazdého diuhopisu na benchmarku:

oodil = L1276

= =0,010958738
9241572 =————————

Nyni musime odprodat éast kazdého dluhopisu, abychom mohli koupit diuhopis novy
a v&chny emise byly v benchmarku zastoupeny stgjnou vahou. To znamena, Ze nova suma
béze benchmarku bude:

suma =92 415,72 +10 040,72 =102 456,44
Vypoéteny objem diuhopisi de musime poddit za puvodni cenu, tedy za 92 415,12.
Nazékladi trojdenky nam vychézi novy podil kazdého diuhopisu:
_ 92 415,72
92 415,72 +10 040,72

Podil kazdénho dluhopisu klesd na 90,2% pgedchozi hodnoty, tedy na 0,009885. Jiz
vypoeteny benchmark pro den 18.2.1997 tedy muzeme spoé€itat také nadedovni :

B,,, =0,009885 X102 456,44 =1012,76

podil , x0,010959 = 0,90200 »0,01096 = 0,009885

Zvydedku je jasné Ze zpusoby vypoétu benchmarku zustévegi stgné i pa vstupu
nového diuhopisu do béze. Jediné co je nutné peepoéitat, je podil kazdého diuhopisu
na benchmarku v den vstupu diuhopisu.

\Vypoeet v den odstranini dluhopisu z baze

Podedni vyjimkou & problematickou Stuaci pg vypoétu benchmarku je odstrani ni
diuhopisu z béze. Toto nestdo napdklad 29. 4. 1997, kdy byl napodedy obchodovan sténi
diuhopis SD 855. Dne 25. 4. 1997 byla cena tohoto diuhopisu veetni AUV rovna
10 771,95 CZK. Celkova suma baze dosahla 104 834,71 CZK.

Nadedujici obchodni den 28. 4. 1997 byl po dni ex-kuponu (26. 4. 1997) a tudiz
musdla probi hnout korekce na vyplatu kuponu v hodnoti 855 CZK na 1 dluhopis. Celkova
suma cen baze byla 104 041,10 CZK. Vypoétem dostaneme hodnotu benchmarku:

B,,, =104559 104 041,10 + 855
- 104 834,71

Podedni obchodni den (29.4.1997) diuhopisu SD 855 byla jeho podedni kétace
9925,88 CZK veetni zgporneho AUV. Souéet ostatnich diuhopist v bazi byl 94 135,68 CZK.

Nyni je nutno odprodat tento diuhopis a za takto ziskané prostaedky dokoupit ostatni
diuhopisy tek, aby byly zachovany pomiry. Na zékladi stejnych Gvah jako pd rozSieeni béaze
dostaneme novou hodnotu benchmarku

=1046,20

4. Zanr

Na eeském dluhopisovém trhu plsobi vice ingtituci hodnoticich vyvoj trhu poeitanim
svych vlastnich indexu. ESOB pouziva pg vypoetu diuhopisovych indexu tzv. pasvni
invedieni drategii. VySe popsana metoda konstrukce diuhovych indexu neni jedinou moznou

135



metodou, |ze ji vSak povaZzovat za metodu neeedtiji pouZivanou. Jgi rozsdhlost je duvodem
kazdodenniho zvegg 0ovéani ti chto indexu pro potaeby ostatnich investoru.
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