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ANOTACE

Bakalafskd prace je vénovana dluhopisovému trhu a investovani. Nejprve popisuje financni
trh a finan¢ni systém, ddle se zabyva dluhopisy a jejich ocetiovanim. Praktickou ¢ast tvoii
vypocty vynosnosti dluhopist. Poté jsou popsany, rozdé€leny a ndsledné sestrojeny vynosové

kiivky. A posledni ¢asti prace je vypocet durace dluhopisii.
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TITLE

Bond market and investment

ANNOTATION

This bachelor thesis focuses on the bond market and investments. At first, both the financial
market and the financial system are described and subsequently, the topic of bonds and their
valuation is addressed. The practical part of this thesis involves bond revenue calculations
with the revenue curves being described, divided and compiled as a result. The final part of

this thesis consists of bond duration calculation.
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UVOD

Tato bakalarskd prace se zaméiuje na dluhopisovy trh a investovani. Cilem prace je opis
moderniho finan¢niho trhu a finanéniho systému jako celku. Price se dale bude zabyvat
dluhopisy a ocenovanim dluhopis. Ddle se zaméii na vypocet vynosnosti dluhopistli, vynosové

kiivky a durace dluhovych néstrojt.

V prvni kapitole je definovédn finan¢ni trh a nasledné rozdélen na penézni trh, kapitalovy trh,
trh s cizimi ménami a trh drahych kovi ddle jsou jednotlivé trhy popsany. S finanénim trhem
jsou spojena rizika finan¢niho trhu. Jednd se o riziko trZni, dvérové, operacni, likvidni,

obchodni a systémové.

Druhd kapitola se vénuje finanénimu systému, poté budou uvedeny funkce financniho

systému, prvky finan¢niho systému a nakonec druhy finan¢niho systému.

Tteti kapitola se soustfedi na dluhopisy, hlavni znaky dluhopisii, parametry dluhopist, emisi
dluhopist a ¢lenéni dle riznych hledisek napiiklad dle délky splatnosti, dle pievoditelnosti

nebo dle formy.

Ctvrta kapitola je zaméfena na vypodet vynosnosti dluhopisii. Nejprve je vypoétena vynosnost
vécného dluhopisu ndsledné vynosnost diskontovaného dluhopisu a nakonec vynosnost
kuponového dluhopisu. Alternativou vypoctu vynosnosti kuponového dluhopisu je vypocet

bézného vynosu, rendity nebo vynosnosti do splatnosti.

Tématem paté kapitoly je vynosova kiivka. Nejprve je popsdna a sestrojena spotova vynosova

kiivka a poté popsana forwardova vynosova kiivka.

V Sesté tedy posledni kapitole je definovdna a ndsledné pocitana durace dluhovych néstrojt.
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1 FINANCNI TRHY

Finan¢ni trh vznikl v podstat¢ v disledku vzniku penéz rozmachu jejich pouZivani
a nadbytku. Financni trh je tedy misto, kde se obchoduje s penéznimi prostfedky a finan¢nimi
sluzbami. Na finan¢nich trzich dochazi k pfevodu kapitilu od piebytkovych subjekt
k deficitnim subjektim. Jednd se tedy o pfesun penéznich prostiredki a kapitdlu od
prebytkovych subjektd, tedy subjektim, které maji v danou chvili penéZnich prostfedka
nadbytek, k deficitnim subjektim, ktefi maji naopak nedostatek penéznich prostiedk,
k tomuto pfesunu dochézi vzdy v disledku nabidky a poptavky.

Jednotlivé ekonomické subjekty neboli stat, firmy a domécnosti mohou byt jak v pozici
piebytkového subjektu, ktery penézni prostfedky nabizi, tak mohou byt v pozici deficitniho
subjektu, ktery penéZni prostiedky poptava. Stat vétSinu svych piijmu ziskdva z dani, zdroven
si stat na financovani provozu zpravidla ¢ast financnich prosttedka pijCuje za pomoci emise
statnich dluhopist. Firmy své trzby shromazd’uji na bankovnich dctech, zarovein vSak Cerpaji
prostfedky na investice a financovani provozu. Domadcnosti si zpravidla ukladaji své volné
penézni prostfedky na bankovnich tétech a zdroven &erpaji od bank tvéry. (Cernohorsky,

2020, str. 228)

Zakladni funkci finanéniho trhu je sméfovéani financnich prostfedkt od stfadatelti neboli
subjekt prebytkovy k deficitnim subjektim, ktefi maji nedostatek penéZnich prostredki.
Presmérovani prostfedkl 1ze ucinit prostiednictvim piimych financi tedy deficitni subjekt si
prodejem cennych papirt ptjci prostfedky piimo od piebytkového subjektu. Dal$i moZnosti je
nepiimé financovani. Druhou mozZnosti je nepfimé financovani probiha za pomoci finan¢niho

zprostifedkovatele. (Mishkin, 2019, str. 48)

1.1 Clenéni finanénich trhi

Finanéni trh muaZeme Cclenit do urcitych segmentl, nejCastéji se ¢leni dle finan¢nich
instrumentt, které jsou obchodovany. Jsou to tedy penézni trhy, které se déle d€li na trh
kratkodobych dvért a na trh kratkodobych cennych papird, ddle kapitdlovy trh, ktery lze
rozdelit trh dlouhodobych dvért a na trh dlouhodobych cennych papirti, dalsi formou
finan¢nich trhd jsou trhy scennymi ménami konkrétné trhy devizové a trhy valutové

a poslednim jsou trhy drahych kovt. (Rejnus, 2014, str. 60)
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1.1.1 PenéZni trh

Na penéznich trzich se potkavaji subjekty s pfechodnym nedostatkem penéZnich prostiedkii
se subjekty s ptfebytkem, které penézni prostfedky nabizeji. Charakter obchodii uzaviranych
na penéznich trzich byva kratkodoby, specifickou vlastnosti penézniho trhu je kratkd doba
splatnosti finan¢nich ndstroju, kterd je zpravidla do jednoho roku. Typickym znakem néstroji
pené¢zniho trhu je mensi riziko, niz§i vynos a co se ty¢e cennych papirt tak také vysoka
likvidita. Vyhodou kratkodobych cennych papirit oproti dlouhodobym cennym papiriim je, zZe
Penézni trh 1ze rozdélit na trh kratkodobych dvért a na trh kratkodobych cennych papirii. Trh
kratkodobych tvért umoziuje poskytovat kratkodobé uvéry predevsim obchodnimi bankami
¢i jinymi finan¢nimi institucemi, umoZiuje také vzdajemné poskytovani obchodnich dvért
podnikatelskych subjektim. Na trhu kratkodobych cennych papira se stfetdvaji subjekty, které
poptdvaji penize a zdroven nabizeji cenné papiry s vhodnym zdjemcem. Nastroje trhu
kratkodobych cennych papirt jsou pokladni¢ni poukdazky, sménky, depozitni certifikaty apod.
(Rejnus, 2014, str. 62)

Pro penézni trh je charakteristicky velky objem transakci, zavazky maji kritkou splatnost,
nizké riziko tim padem 1 nizky vynos avSak vysokou likviditu. Penézni trh zahrnuje diskontni
trh, mezibankovni trh a trh depozitnich certifikati. Na diskontnim trhu se k obchodovani

vyuzivaji sménky a Seky. (Pavlat, 1993, str. 19)

1.1.2 Kapitalovy trh

Na kapitadlovém trhu jsou obchodovany penize a aktiva, které vyjadiuji penize. Hlavnim cilem
vSech tcastnikl trhu je rust kapitdlu, coZ v praxi znamend, Ze jeden subjekt vydéla na dkor
jiného subjektu. U obchodovéni na kapitalovych trzich je vyhodou likvidita. (Stybr, 2011, str.
18)

Na kapitdlovém trhu se obchoduji dlouhodobé financni investice. Prostfednictvim
kapitalového trhu jsou poskytovany dlouhodobé tvéry, jeho prostfednictvim dochézi také k
obchodovani dlouhodobych cennych papirti. Kapitdlovy trh c¢lenime na segment trh
dlouhodobych tuvéri a na segment trh dlouhodobych cennych papirti. Nejcastéjsimi

poskytovateli dlouhodobych tvért byvaji banky poptipadé dalsi finanéni instituce.
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Dlouhodobé uvéry jsou obvykle ru¢eny majetkem pievazné pak nemovitostmi a to z divodu,
Ze se zpravidla jednd o velky objem putjcenych penéznich prostfedkii na dlouhy casovy
horizont. Jedna se t€Z o dlouhodobé vklady se splatnosti delsi neZ 1 rok. Druhym segmentem
kapitdlového trhu je trh dlouhodobych cennych papird. Vyhodou cennych papirti oproti
dlouhodobym uvérim je ptedevSim jejich ptfevoditelnost v penézni prostiedky respektive

jejich obchodovatelnost, coz pfedstavuje vyhodu pro investory. (Rejnus, 2014, str. 63)

1.1.3 Trh s cizimi ménami

Trh s cizimi ménami lze rozd€lit na dvé diléi Casti, jednou z nich jsou devizové trhy a druhou
trhy valutové. Devizové trhy jsou trhy, na kterych dochédzi k obchodovéani cizich mén
bezhotovostné. Na valutovych trzich jsou obchodovany cizi mény v hotovostni podobé za

valutové kurzy. (Rejnus, 2014, str. 64)

1.1.4 Trhy drahych kovt
Trhy zlata a stiibra jsou pokladany za nejdulezitéjsi trhy drahych kovt.(Rejnus, 2014, str. 64)
Specifikum investovani do drahych kovt je, Ze drahé kovy povaZujeme za finan¢ni investici,

piestoZe se jednd o investice do komodit jako je zlato, stfibro, platina ¢i palladium. (Rejnus,

2014, str. 472)

1.1.5 Dalsi ¢lenéni finan¢nich trhi

Finan¢ni trhy Ize rozliSovat na zdklad¢ rGznych parametri. Z hlediska obchodovatelnosti
indosamentti délime finan¢ni trh na primérni trh a sekundarni trh.

Primérni trh je trh s prvotné vydanymi cennymi papiry, které emitent néasledné proddva.
Emise akcii je jednou ze zdkladnich moZnosti akciovych spolecnosti jak ziskavaji kapital.
Investor, ktery disponuje akciemi urcité spole¢nosti, nakupuje tyto akcie s cilem vlastnit ¢ast
spolecnosti z divodu podilu na fizeni a zisku spole¢nosti nebo za ucelem vynosu za
predpokladu, Ze cena akcif bude rst.

Na sekundarnim trhu jsou uskute¢iovany obchody tedy ndkupy a prodeje jiz diive vydanych
cennych papirt. CoZ znamend, Ze prvotni investor nabizi k prodeji dalSim investoriim akcie
difive nakoupené za cilem dosaZeni zisku, ktery plyne rozdilem ndkupni a prodejni ceny.

(Cernohorsky, 2020, str. 232)
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1.2 Financni rizika

Financ¢ni rizika jsou nedilnou soucdsti finan¢niho trhu a obchodovéani na financnich trzich,
rizikem muiZeme rozumét vznik nepfedvidatelné situace, kterd md prevazné negativni
disledek, to vSak neni podminkou. U investovdni na finan¢nich trzich musime vzdy
s finan¢nim rizikem pocitat, avSak ne vzdy dojde k negativnimu vysledku, kterym rozumime
niz$i vynos nez ocekavany, muze dojit k vysledku pozitivnimu, ktery piestavuje vyssi vynos,
nez je ocekavan. Hlavnimi finan¢nimi riziky jsou riziko trzni, avérové riziko, operacni riziko,

likvidni riziko a riziko obchodni. (Cernohorsk}’l, 2020, str. 251)

1.2.1 TrZni riziko

Trzni riziko je potencialni riziko ztraty v ptipad€ neptiznivého pohybu trznich cen. Mezi trzni
rizika patii drokové, akciové, komoditni, ménové, korelacni neboli bazické riziko a riziko
tGvérového rozpéti. Urokové riziko zdvisi na zméndch drokovych sazeb. Urokové riziko
predstavuje téZ riziko predCasného splaceni uvéru dluznikem bance, ¢imZ banka pfichdzi o
uroky naptiklad z hypote¢niho dvéru, nebot’ v ptipadé predcasného splaceni dluznik zaplati
zpravidla méng. (Cernohorsky, 2020, str. 251)

Akciové riziko vyplyva ze zmén cen akcii. Komoditni riziko vyplyva ze zmény cen jak
komodit tak také financnich ndstrojii. Ménové riziko neboli devizové riziko jak jiz nazev
napovidd, predstavuje riziko plynouci ze zmén, které se odehrdvaji na devizovych trzich.
Korelacni ¢i bazické riziko pfedstavuje riziko ztraty pii nerovnomérnych trokovych sazbich
u vkladii a dvérd. (Cernohorsky, 2020 str. 252)

Riziko dvérového rozpéti se tyka zmén rozpéti cennych papirt. (Cernohorsky, 2020 str. 253)

1.2.2 Uvérové riziko

Mezi uvérova rizika patii piimé tuveérové riziko, suverénni riziko, riziko udvérovych
ekvivalenti, vypotfddaci riziko, riziko uvérové angazovanosti také nazyvané riziko
koncentrace portfolia. Pfimé uverové riziko je nejstarsi a nejvyznamnéjsi riziko na finan¢nich
trzich. Pfimé tvérové riziko je riziko ztréty pti selhdni partnera u vkladd, dvéra, dluhopist ¢i

smeének. (Cernohorsk}?, 2020, str. 253)
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1.2.3 Operacni riziko

Operacni riziko oznacujeme také provoznim rizikem a délime jej na transak¢ni riziko a riziko
operac¢niho fizeni. Operacni riziko ptedstavuje riziko ztraty, které vyplyva ze selhdni systému,
lidi, internich procesti ¢i v dusledku vnégjSich uddalosti napiiklad piirodnich katastrof.
Transakéni riziko pfedstavuje ztrdtu, kterd nastdvd v disledku chyb provedenych pfi
transakci. Riziko opera¢niho fizeni je rizikem ztraty pii podvodnych obchodech, prani pencz

apod. (Cernohorsky, 2020, str. 253)

1.2.4 Likviditni riziko

Likviditni riziko pfedstavuje riziko neschopnosti splatit své zavazky do konce splatnosti. Tato
situace vyplyva z rizného nacasovani financ¢nich tokti v aktivech a pasivech, coz mize mit
v kone¢ném dusledku za ndsledek neschopnost hromadného vyplaceni vkladii klientim na
pozadani. Jednim z téchto rizik je riziko financovéni, které pfedstavuje riziko ztrity
v moment¢, kdy se finan¢ni instituce ocitne v platebni neschopnosti. Financ¢ni instituce tedy
musi disponovat dostatkem hotovosti piipadné mit moznost okamzitého piistupu k hotovosti
pro piipad nepfiznivych podminek na trhu k plnéni zdvazki a k pokryti klientskych potieb.
(Cernohorsky, 2020, str. 253)

Riziko trzni likvidity vyplyva z nizké likvidity trhu, tedy schopnosti pfemény finan¢nich

néstrojil na penézni prostiedky. (Cernohorsky, 2020, str. 254)

1.2.5 Obchodni riziko

Prvnim obchodnim rizikem je riziko pravni, které plyne z neprosaditelnosti prava nebo
z poruSeni pravnich norem. Dalsi je riziko zmény uvérového hodnoceni, které spociva
ve sniZeni ratingu, neboli zhorSeni bonity finan¢ni instituce coZ pro ostatni subjekty znamena
vyssi riziko pfi obchodovani. V piipadé ztraty diveéryhodnosti neboli ztraty reputace mluvime
o riziku reputa¢nim, které muize mit za dusledek nizsi pocet zdkazniki. Riziko danové je
rizikem ztraty, které vznikd v piipadé zmén danovych zdkonl napiiklad zvySenim nckteré
danové sazby. Riziko ménové konvertibility je riziko predstavujici ztrdtu v piipadé
nemoznosti smény mén na devizovych trzich kvili ekonomickym ¢i politickym omezenim.
Riziko pohromy znamend riziko ztraty v pfipad¢ nepfedvidatelnych situaci, kterymi jsou
pfirodni katastrofy, valky, krachy statl ¢i krachy finan¢nich trhl. Riziko regulacni je riziko
ztraty, které je dusledkem zmeény regulacénich opatfeni stanovenych orgdnem dohledu.

(Cernohorsky, 2020, str. 254)
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1.2.6 Systémové riziko

Systémové riziko spoc¢iva v prenosu potizi, tedy kdyz jedné instituce neni schopna plnit své
zédvazky do splatnosti a tim zptsobi neschopnost druhé instituce plnit své zdvazky.
V disledku této neschopnosti plnéni zdvazkl, miZou nastat likvidni ¢i dvérové problémy,
které mohou zpusobit nestabilitu finan¢nich trhti. Systémové riziko se zvySuje zdvisle na vysi
mezibankovnich tuvérit. Kompetenci centrdlnich bank a reguldtori je ochrana pred

systémovym rizikem. (Jilek, 2000, str. 98)
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2 FINANCNI SYSTEM

Finanéni systém je sloZen z Gcastnikll, finanénich ndstroji, obchodnikd, trhd, obchodnich
dohod a regulaci. Hlavnimi ucastniky finan¢niho systému jsou koncovi uZivatelé, finan¢ni
zprostiedkovatelé a tvlrci trhu. Néstroje financniho trhu také nazyvané jako investi¢nimi
produkty jsou dalsi slozkou finan¢niho systému. Investicnim produktem rozumime
pohledavku oproti redlnym zdrojim. Klasifikace ndstroji finan¢niho trhu byva urcena na
zdklad¢ emitenta kvili jasnému uréeni stupné rizika. (Blake, 1995, str. 21)

Trhy, na kterych dochdzi k obchodovéani s ndstroji financniho trhu, jsou tfeti slozkou
finan¢niho systému. Finan¢ni trhy byvaji ¢lenény dle riiznych hledisek. (Blade, 1995, str. 39)
Dulezitou slozkou finan¢niho systému jsou obchodni ujednédni neboli obchodni dohody, které
jsou spolecné pro organizované trhy. (Blade, 1995, str. 55)

Posledni slozkou finan¢niho systému jsou regulace vymezujici pravidla ve finan¢nim
systému. VsSechny subjekty, které pisobi ve financnim systému, pracuji v regulacnim

prostiedi a musi se tedy regulacemi tidit. (Blade, 1995, str. 60)

2.1 Funkce finan¢niho systému

Finan¢ni systém plni celou fadu funkci vedle depozitni funkce, kreditni funkce, funkce
uchovéni hodnoty, funkce likvidity, platebni funkce, funkce ochrany proti riziku plni také
funkci politickou.

Depozitni funkce muzeme charakterizovat jako, moZnost uloZeni uspor prostfednictvim
bankovniho vkladu, v SirSim pojeti jde o moZnost provadéni financnich investic, tedy o
pfeménu penéznich prostfedkii ve financni kapitdl. Timto zplisobem dochazi
k shromazd’ovani finan¢nich prostfedki potiebnych kinvesticim ¢i jingm vydajim
domaécnosti, firem 1 statu.

Kreditni funkce umoziuje jednotlivym ekonomickym subjektim neboli stitu, firmam i
domécnostem ziskdvat potfebné penézni prostiedky. Diky tomu se zvySuji spottebni vydaje
domécnosti, to ma za disledek vyssi poptdvku po zbozi ¢i sluzbach, coz v kone¢ném
dasledku podporuje ekonomicky rust.

Diky funkci uchovani hodnoty mohou subjekty prostfednictvim investicnich indosamentt
uchovédvat nebo piipadné zhodnocovat své prostfedky respektive svou kupni silu a tim

minimalizovat infla¢ni diisledky. (Rejnus, 214, str. 40)
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Funkce likvidity umoZnuje pfeménu finan¢nich ndstroji v penéZzni hotovost. Pen¢Zni hotovost
nevykazuje Zadny vynos, avSak jednd se o nejlikvidnéjSi financni instrument, oproti tomu
vétSina finan¢nich instrumentl vynos piinaseji, ale maji nizsi likviditu nez penize.

Platebni funkce spocCivd v provadéni plateb vSech druhii prostfednictvim mechanismi
nejcastéji u obchodnich bank.

Funkce ochrany proti riziku zajiStuje ochranu ekonomickym subjektim pted riziky diky
pojistnym smlouvdm. Finan¢ni systém té€Z umoZiiuje ekonomickym subjektim vytvaiet
diverzifikované majetkové portfolio, které rozklddd riziko ptipadného poklesu cen
jednotlivych aktiv tvoticich portfolio.

Funkce politicka je funkce statu, kterd v ramci monetarni politiky CB a fiskalni politiky vlady

zasahuje uceloveé do fungovani finan¢niho systému. Jednotlivé zasahy ovliviiuji ekonomicky

systém a jsou kondny za tcelem prosazeni stanovenych cilti. (Rejnus, 2014, str. 41)

2.2 Prvky finan¢niho systému

Mezi tii zdkladni prvky finan¢niho systému patii finan¢ni trhy, finan¢ni dokumenty a finan¢ni
instituce. Finan¢ni trhy jsou rozdé€leny a podrobné popsédny v ptedchozi kapitole, tudiz bude
vénovdna pozornost dvéma dal§im prvkiim finan¢niho systému tedy finanénim dokumentiim a
institucim.

Za finanéni dokumenty se povazuji veskeré formy a druhy cennych papirt umoziujici
dokumentaci pohleddvek a zavazki. Jsou mysleny pohleddvky a zdvazky, které vznikly na
zaklad¢ financnich transakci mezi jednotlivymi stranami uzavirajicimi obchodni kontrakt.
Mezi financni dokumenty fadime vlastnické cenné papiry kupiikladu akcie dédle obligace,
bankovni depozita, sménky, depozitni certifikaty a spoustu dalSich. Do finan¢nich dokumentt
Ize téz zaradit penize jednd se o nejlikvidngj$i a pravdépodobné nejpouzivangj$i druh
finan¢nich dokumentt.

Finan¢ni instituce vytvéareji financni dokumenty, se kterymi ndsledné¢ obchoduji. Mezi
finan¢ni instituce patifi obchodni neboli komercni banky, investicni banky, spofitelny,
pojistovny, investi¢ni spoleCnosti, leasingové spolecnosti, investicni fondy, penzijni fondy,

sméndrny ¢i makléiské firmy. (Paloucek a kol, 2009, str. 2)
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2.3 Druhy finan¢nich systému

Finan¢ni systém slouzi k transferu zdroji od pfebytkovych k deficitnim jednotkdm.
Mechanismus transferu zdrojii mé zasadni vyznam pro distribuci zdroji. Zakladnim kritériem
pro rozliSeni finan¢nich systému na B-systém a M-systém urcuje zakladni kritérium a to zda
maji rozhodujici dlohu financni instituce Cili banky nebo finan¢ni trhy. (Paloucek a kol,
2009, str. 22)

Za zékladni charakteristicky rys B-systému se povaZuje velmi vyznamné postaveni bank jako
finan¢nich zprostfedkovateld. V B-systému ziskdvaji firmy pfevdznou céast vSech cizich
zdrojii od bank formou dvért a financni trhy jsou pouze dopliikovym finanénim zdrojem.
Domacnosti své uspory pievazné ukladaji u bank, které ndsledné aktiva ziskand z vkladi
domécnosti pouzivaji k poskytovani tvért firmam. Naopak M-systém je zaloZen obchodovani
v rdmci finan¢nich trhii. Jednotlivei a domdcnosti investuji jednak prostfednictvim investorti
instituciondlnich v rdmci kapitdlového trhu napiiklad do investi¢nich ¢i penzijnich fondd, ale

také do cennych papirt. (Paloucek a kol., 2009, str. 23)
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3 DLUHOPISY A OCENOVANI DLUHOPISU

V této kapitole bude vysvétlen pojem dluhopis, ddle budou ptedstaveny hlavni znaky tohoto
cenného papiru, ndasleduji parametry dluhopisu, poté bude vénovdna pozornost emisi

dluhopist déle ¢lenéni dluhopisti a nakonec ocetiovani dluhopisti.

3.1 Dluhopisy

,» Dluhopis (obligace, bond) je cenny papir, ktery vyjadruje dluznicky zdvazek emitenta viici
opravnenému majiteli dluhopisu. “ (Radovd, Dvordk, Mdlek, 2013, str. 214)

Dluhopisy jsou také definovany jako dlouhodoby cenny papir kapitdlového trhu, jeZ oznacuje
situaci, kdy kupec dluhopisu vypuj¢i penézni prostiedky jejimu emitentovi a ten se zavazuje,
Ze vypujcené penézni prostiedky splati ke stanovenému datu splatnosti této pijcky. (Steigauf,
1999, str. 83)

Nérok vlastnika dluhopisu spo¢ivd v poZadovéni splaceni nomindlni hodnoty od emitenta a to
v terminech splatnosti dluhopisu a ve sjednanych terminech i stanovenych vynosii. (Radova,

Dvoték, Mdlek, 2013, str. 214)

3.1.1 Hlavni znaky dluhopisii

Mezi hlavni znaky dluhopisu se fadi emitent, kupon, splatnost, vynos a rating. Pfiemz
emitent miZe mit podobu vlady, statnich instituci, podniku, obce atd., ktery pak vyddvava
tento druh cennych papiri na domécich a zahraniénich trzich, déle na eurotrhu, anebo v ramci
vSech trhli v rliznych méndch. DalSim znakem, ktery charakterizuje dluhopis je kupdén
predstavujici drok jez je pravidelné po dobu zivota dluhopisu investorovi vypldcen.
Dluhopisy s nulovym kuponem nevyplaceji Zddny kupon, ale jsou prodavéany s diskontem.
Mezi dalSi znaky patii splatnost, kterd je vrozmezi od jednoho roku do nekonecna.
V neposledni fadé je mozné také povazovat za znak, ktery charakterizuje dluhopis vynos.
Vynos je slozen z tirokového vynosu a kapitdlové ztraty nebo zisku. Mezi kritéria pomoci,
kterych se stanovuje vynosnost dluhopisu, je mozné zatfadit béZny vynos, piiblizny
jednoduchy vynos do splatnosti ¢i vynos do splatnosti, ktery je nejCastéji uzivan. (Steigauf,
1999, str. 83)

Rating ptedstavuje miru kreditniho rizika, tudiz plati ¢im niZ$i rating tim vyss$i rizikovost

dluhopisu. (Soba, Sirtigek, 2017, str. 251)
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3.1.2 Parametry dluhopist

Mezi zékladni parametry dluhopis patii oznaceni dluhopisu, konvence pro pocitani ¢asovych
interval, charakter irokového vynosu, frekvence vyplaty kupénové sazby, jmenovita hodnota,
doba do splatnosti, doba Zivotnosti dluhopisu, emitent, denominace, dal$i prava drZitele a
emitenta, zajiSténi proti inflaci, forma dluhopisu, zptisob pfevoditelnosti a cena versus vynos.
Déle bude rozveden parametr oznaceni dluhopisu, vysvétlen rozdil mezi dobou do splatnosti a
dobou Zivotnosti dluhopisu a struc¢né vysvétlen emitent a denominace. (Stadnik, 2013, str. 28)
Oznaceni dluhopisu slouzi zejména k oznaCeni emitenta a uvadi zédkladni informace o
splatnosti a kupénové sazbd. Statni dluhopisy, které vydava Ceskéd republika, se oznaduji
CZGB, tedy CZGB 5,20 04/22 je stitni dluhopis Ceské republiky s kupénovou sazbou 5,2 se
splatnosti do dubna roku 2022. (Stadnik, 2013, str. 29)

Doba do splatnosti vymezuje casové obdobi mezi pofizenim a okamzikem splatnosti
dluhopisu oproti tomu doba Zivotnosti dluhopisu oznacuje ¢asové obdobi od emise do konce
splatnosti dluhopisu. (Stadnik, 2013, str. 37)

Emitentem oznaCujeme ucastnika trhu, ktery vydava, neboli emituje cenné papiry k ziskani
finan¢nich prostiedki. (Jilek, 2009, str. 101)

Denominace dluhopisu vyjadiuje, ve které méné bude pobirat drzitel dluhopisu jmenovitou
hodnotu piipadné€ i kupénové vyplaty. S denominaci je spojeno ménové riziko vyplyvajici

z ptipadnych neocekavanych zmén kurza. (Stadnik, 2013, str. 39)

3.1.3 Emise dluhopist

Emise dluhopisii m4 jednotlivé kroky prvnim je identifikace potfeby financovani, nasleduje
navrh emise, coZz znamend objem emise, dobu splatnosti, nacasovani emise, urceni kupénové
sazby, volbu kapitdlového trhu, poté nastdvd Cas na urceni lidi zabyvajicich se vydavanim
dluhopisii. Déle je potfeba uptfesnéni struktury emise dluhopisti, pak ndsleduje urceni
marketingového pojeti emise, to obndsi ndvrh cen a pfipravu dokumentace poté probéhne
zahdjeni prodeje cennych papiri, ¢emuz nasleduje Upis a distribuce emise. Po uplynuti
Zivotnosti dluhopisu je povinnosti emitenta splaceni nomindlni hodnoty investortim.

(Reznakova, Nyvltova, 2007, str. 170)
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3.1.4 Clenéni dluhopist

Tento cenny papir je mozné Clenit z hlediska délky doby do splatnosti a to na kratkodobé,
sttednédobé, dlouhodobé a vécné renty (konzoly). Kratkodobé dluhopisy jsou dluhopisové
papiry se splatnosti do jednoho roku. Stfednédobé dluhopisy maji splatnost od jednoho roku
do Ctyft let a dlouhodobé jsou splatné po uplynuté dobé Ctyi let. Konzoly neboli vé¢né renty
jsou specidlni druh dluhopisti, u kterych nedochdzi k splaceni jmenovité hodnoty, jelikoz
nemaji stanovenou splatnost. Tento druh neni v praxi casty, ale v minulosti byly tyto
dluhopisy emitovany napiiklad ve Velké Britdnii a to v obdobi napoleonskych valek. U
tohoto typu dluhopist jsou vyplaceny jen drokové vynosy.

Déle je mozné dluhopisy rozliSovat na zdklad¢ zptsobu a formy stanoveni vynosu, ktery
plyne z dluhopisu. Dle tohoto rozdéleni se ¢leni na dluhopisy s pevnou, pohyblivou, nulovou
urokovou sazbou a na dluhopisy se slosovatelnou prémii ¢i prémii v zdvislosti na dobég
splatnosti. Dluhopisy s pevnou trokovou neboli kupénovou sazbou jsou specifické fixné
stanovenou vysi kupénové sazby a to po dobu nez je splacen. Tato kupénova sazba tudiz i
vynos, ktery plyne z dluhopisu je na vyvoji trznich drokovych sazeb nezdvisld a béhem doby
splatnosti nema moZnost emitent tuto sazbu ménit. (Radova, Dvordk, Maélek, 2013, str. 214)
Dalsi sloZkou tohoto dé€leni jsou dluhopisy s pohyblivou drokovou neboli kupénovou sazbou,
které maji vazanou trokovou sazbu na dopfedu jasné stanovou trzni referencni drokovou
sazbu. Obvykle jde o typ urokové sazby PRIBOR, LIBOR, atd. Tyto zkratky vyjadiuji
ur¢enym zpusobem primérnou urokovou sazbu, za niZ se na penéZnim trhu obchoduje
s penéznimi prosttedky a to pravé v rdmci nejvyznamnéjSich bank. Do tohoto Clenéni se dédle
fadi dluhopisy snulovou neboli kupénovou sazbou, které mozné oznaCovat také jako
Zerobondy. Tento druh poskytuje majiteli dluhopisu nulovy trokovy vynos béhem doby do
splaceni. Vynos pro majitele predstavuje rozdil mezi nizsi tedy diskontovanou cenou a
jmenovitou hodnotou. Za niZsi diskontovanou cenu jsou tyto dluhopisy proddaviny emisnim
kurzem a vySe zminénd jmenovitd hodnota je vyplacena v terminu splatnosti. Poslednim
typem tohoto rozliSeni jsou dluhopisy se slosovatelnou prémii ¢i prémii v zavislosti na dobé
splaceni. Tento typ je specificky tim, Ze vynos je uréen v podobé prémie. VysSe a zptlisob
stanoveni prémie a dal$i naleZitosti jsou popsany v emisnich podminkéch.

Dalsi déleni se odviji dle urcitych dodate€nych prav majitele dluhopisu. V souvislosti s timto
Clenénim existuji dva druhy. Prvni jsou konvertibilni neboli sménitelné, které poskytuji
vlastnikovi prdvo vybrat si vterminu splatnosti mezi splacenim jmenovité hodnoty ¢i
zdménou za ur¢ené mnoZstvi akcii emitenta. Dal$im druhem c¢lenéni jsou dluhopisy opéni a ty

obsahuji, jak uz je v ndzvu zminéno krom samotného dluhopisu také takzvany op¢ni list.
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Diky tomuto listu méd jeho vlastnik narok neboli opci na koupi urceného finan¢niho
instrumentu za pfedem sjednanych podminek jako je napfiklad cena, termin a mnoZstvi.
(Radova, Dvordk, Malek, 2013, str. 215)

Z pohledu zptisobu pievoditelnosti je mozné ¢lenit dluhopisy do tif sloZek. Prvni slozkou jsou
dluhopisy na majitele, které mohou byt prevedeny pouze pfedanim. Mezi dalsi z téchto slozek
se fadi dluhopisy na fad, tento druh se pfevadi pomoci indosamenta a také pfedanim. Posledni
sloZzkou jsou dluhopisy na jméno, jez nelze plnohodnotné prevadét. Do stanovené miry je
mozné prevod prav jen postoupenim tedy cesi.

V neposledni fad¢ je mozné tento typ cenného papiru Clenit pomoci dvou forem a to na
zakladné formy zaknihované a listinné. Zaknihované dluhopisy jsou zaznamendny jen na
uctech urcité instituce. Tato instituce je podle zdkona oprdvnéna pro vedeni evidence
zaknihovanych cennych papirti. Jak jiz bylo vySe zminéno, dalsi formou jsou cenné papiry

listinné, které jsou fyzicky vyddavany. (Radova, Dvordk, Mélek, 2013, str. 216)

3.2 Ocenovani dluhopist

Hlavnim cilem u ocenovani dluhopisi je stanoveni ceny, kterd odpovidd co nejvice
parametrem dluhopisu a zdroven aktudlnim podminkdm na trhu. Jsou pfitom zohledhovany
rizné proménné jako napiiklad struktura drokovych sazeb, likvidita, kreditni riziko emitenta.
Jsou zéaroven zohlediiovany i parametry dluhopisu neboli charakter drokového vynosu, doba

do splatnosti ale také dalsi prava emitenta a drzitele. (Stadnik, 2013, str. 122)

Dluhopisy maji jmenovitou hodnotu, kterd urCuje hodnotu vyplacenou v dob¢ splatnosti
majiteli dluhopisu. Ze jmenovité hodnoty jsou odvozeny urokové vynosy, které plynou
z dluhopisu jejich majiteli. Na sekunddrnim trhu je dluhopis obchodovén za trzni cenu danou
stavem poptdvky a nabidky na trhu. Teoretickou cenu dluhopisu lze odvodit z podstaty
dluhopisu je to tedy soucasnd hodnota veskerych budoucich plateb, které plynou z urcitého

dluhopisu. (Radova, Dvotak, Malek, 2013, str. 217)

Dle toho zda je pfedmétem ocenovani dluhopis s pevnou urokovou sazbou nebo diskontovany
dluhopis se lisi uctovani. Diskontovany dluhopis se pofizuje za niZ§i cenu neZ je jeho
nomindlni (jmenovitd) hodnota. Nasledn¢ bude nomindlni hodnota vyplacena pii splatnosti
dluhopisu. Rozdil mezi pofizovaci cenou a nomindlni cenou pfedstavuje urok plynouci

z diskontovaného dluhopisu. U dluhopisu s pevnou urokovou sazbou trokovy vynos roste.
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Rust vynosu zavisi na dobé drzeni dluhopisu. V piipadé obchodovani dluhopisti pfed dobou
jejich splatnosti plati novy majitel ¢4st trokového vynosu piedeslému majiteli. Po dobé&
splatnosti inkasuje trok zpravidla posledni majitel dluhopisu od emitenta dluhopisu. Urokovy
vynos neni ovlivnén nabidkou a poptdvkou jednd se o neménnou procentni ¢astku z nomindlni

hodnoty. (gebestl’kové, 2011, str. 162)
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4 VYPOCET VYNOSNOSTI DLUHOPISU

Vypocet vynosnosti dluhopist je odvozen z vypoctu ceny. Pokud tedy bude k vypoctu pouZita
poZadovand vynosnost vysledkem vypoctu, zjistime teoretickou hodnotu. V piipad¢, Ze vSak
bude aplikovana do vypoctu vynosnost skutend, zjistime cenu trzni. Vynosnost dluhopist se
pocita dle raznych kritérif a dle hodnot, které jsou o dluhopisu zndmy. Podle druhu dluhopisu
rozliSujeme vypocet vynosnosti vé¢ného dluhopisu (dluhopis bez doby splatnosti), vynosnosti
diskontovaného dluhopisu a vypocet vynosnosti kuponového dluhopisu. (Soba, Sira¢ek, 2017,

str. 220)

4.1 Vypocet vynosnosti vécného dluhopisu

O 4

Vynosnost vé¢ného dluhopisu neboli konzoly 1ze vypocitat podle vzorce:

c=X (4.1)

r

Rovnice — Vypocet vynosnosti vééného dluhopisu

kde je:

C trZzni cena,

KP  kuponova platba,

r vynosnost dluhopisu. (§oba, Sirtcek, 2017, str. 221).

Piiklad 1
Je dén dluhopis s nomindlni cenou 500 000 K¢ a s trzni cenou 800 000 K¢ s kuponovou

platbou 36 000 K¢&. Jaka bude ro¢ni vynosnost tohoto dluhopisu?

Dle vzorce (4.1) plati: 800000 = 36;’00,

tudiz r = 0,045 => 4,5%

Z vypoctu vynosnosti vyplyva vynosnost dluhopisu 4,5 % p. a..

Priklad 2
Je dan dluhopis s nominélni cenou 1 200 000 K¢, s velmi vysokou trzni cenou 2 900 000 K¢ a

s kuponovou platbou 82 000 K¢. Jakd bude ro¢ni vynosnost dluhopisu?

Dle vzorce (4.1) plat: 2900000 = ===,

tudiz r = 0,0283 => 2,83%

Z vypoctu vynosnosti vyplyva vynosnost dluhopisu 2,83% p. a.
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4.2 Vypocet vynosnosti diskontovaného dluhopisu

Vynosnost diskontovaného dluhopisu se vypocitd dle vzorce:
NH

C ::EII;SF (4u2)
r=t$—1 (4.3)

Rovnice — Vypocet vynosnosti diskontovaného dluhopisu

kde je:
C trZzni cena,
NH  nominalni hodnota,

r vynosnost dluhopisu.

t doba do splatnosti (v letech). (Soba, Sirticek, 2017, str. 221)

Priklad 3
UvaZujeme-li dluhopis s nomindlni hodnotou 900 000 K¢, s trzni cenou 790 000 K¢ a s dobou

do splatnosti, ktera ¢ini 4 roky. Jakd bude vynosnost tohoto dluhopisu?

Dle vzorce (4.3) plati: r= “/900000 —1,
790000

tudiz r = 0,0331 => 3,31%

Vynosnost tohoto dluhopisu ¢ini 3,31% p. a.

Piiklad 4
Uvazujeme-li dluhopis s nominélni hodnotou 1200 000 K¢, s trzni cenou 900 000 K¢ a

s dobou do splatnosti 8 let. Jakd bude vynosnost tohoto dluhopisu?

Dle vzorce (4.3) plati: r= 8/ 1200099 _ 1,
900000

tudiz r = 0,0366 => 3,66%

Vynosnost tohoto dluhopisu ¢ini 3,66% p. a.
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4.3 Vypocet vynosnosti kuponového dluhopisu

Uvazujeme takzvany ,plain vanilla bond“ u nc€hoz jsou kuponové platby konstantni.

Vynosnost tohoto kuponového dluhopisu vychézi ze vztahu pro vypocet ceny:

_ _KP_ _KP__KP KP+NH
T+ (1+47)2 (147)3 (1+7)t

4.4)

Rovnice — Vypocet vynosnosti kuponového dluhopisu

kde je:

C trZzni cena,

KP  kuponové platba,

r vynosnost dluhopisu,
NH  nomindlni hodnota,

t doba do splatnosti (v letech). (Soba, Sirticek, 2017, str. 221)

Ptedchézejici vzorec je nejpresnéjSim zptisobem vypoctu vynosnosti kuponového dluhopisu,
avSak vypocet je velmi obtizny. Proto lze vyuZit tfi zpGsobl vypoctu vynosnosti, které se
pouzivaji podle specifikace jednotlivych dluhopisti. V pfipadé drzby dluhopisu lze vyuZit
vypocet be&Zné vynosnosti, v piipadé obchodovani se pouzivd rendita neboli efektivni
vynosnost a poslednim zpiisobem je vypodet vynosnosti do doby splatnosti. (Soba, Siracek,

2017, str. 222)

4.3.1 Bé&zna vynosnost
Bézna vynosnost je prvni moznost vynosnosti kuponového dluhopisu a pocita se v piipad¢, zZe
se jednd o béZné vynosy tedy kuponové platby investorovi v pravidelnych intervalech. Pro
vypocet béZné vynosnosti se pouziva vzorec:

KP

r=—_ 4.5)

Rovnice — BéZna vynosnost

kde je:

r vynosnost dluhopisu,

KP  kuponova platba,

C  trzni cena. (Soba, Sirficek, 2017, str. 222)
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4.3.2 Rendita
Rendita jinymi slovy efektivni vynosnost se pouzivd pro vypocet vynosnosti kuponového
dluhopisu k obchodovani. Piinosem vypoctu rendity oproti vypoctu bézné vynosnosti je

zohlednéni doby do splatnosti 7. Vypocet rendity se pocité dle vzorce:

RET(r) = ’;—: + CgN‘—XCtN (4.6)
Rovnice — Vypocet rendity
kde je:
RET  vynosnost dluhopisu,
KP  kuponova platba,
Cn cena nakupu,
Cp cena prodeje,
t doba mezi nakupem a prodejem. (Soba, Sirticek, 2017, str. 222)

Priklad 5
Jakd bude rendita dluhopisu s nomindlni cenou 180 000 K¢, s ro¢ni kuponovou sazbou 6%

koupeného za 165 000 K¢ a po 3 letech byl prodan za 210 000 K¢?

0,06X180000 210000—-165000
165000 3xX165000

Dle vzorce (4.6) plati: RET(r) = )

tudiz RET (r) = 0,1563 => 15,63% p. a.
Rendita €ini 15,63% p. a. tedy za rok.

Piiklad 6

Jakd bude rendita totoZného dluhopisu s nomindlni cenou 180 000 K¢ koupeného za 165 000
K¢ a po 3 letech byl prodan za 210 000 K¢, s pololetni kuponovou sazbou 6%?

, 0,06+2)x180000 210000—-165000
Dle vzorce (4.6) plati: RET(r) = 08572 :
165000 (3x2)x165000

tudiz RET(r) = 0,07818 => 7,818% pololetné¢ => 15,63% ro¢né

Rendita ¢ini té€Z 15,63% p. a.
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4.3.3 Vynosnost do doby splatnosti
Treti a zaroven nejcastéjsSi moznosti vypoctu vynosnosti kuponového dluhopisu je prave
vynosnost do doby splatnosti. Tato vynosnost plyne z kuponového dluhopisu v ptipad¢ drZzeni

do jeho splatnosti. Vynosnost do doby splatnosti 1ze vyjadfit vztahem:

kp+NH=C
YTM(r) = —cmr— 4.7)

2

Rovnice — Vypocet vynosnosti do splatnosti

kde je:

YTM  vynosnost dluhopisu,
KP  kuponové platba,
NH  nominalni hodnota,

C cena dluhopisu,

t doba do splatnosti. (goba, Siriigek, 2017, str. 223)

Piiklad 7
Jaka bude vynosnost dluhopisu drzeného do splatnosti s nomindlni hodnotou 85 000 K¢, se

splatnosti 6 let, s ro¢ni kuponovou platbou 12000 a ro¢ni cenou 95%?

12000_|_85000—0,95><85000

Dle vzorce (4.7) plati: YTM(r) = —osxsso00sss0000—>

2

tudiz YTM(r) = 0,1533 => 15,33%

Vynosnost tohoto dluhopisu drzeného do splatnosti predstavuje 15,33% p. a.
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5 VYNOSOVA KRIVKA

Dluhové cenné papiry se emituji se splatnosti nc¢kolika dni aZz do 30 let, avSak vétSina
dluhopistt maji splatnost od péti do deseti let, jsou tedy stfednédobé. Investofi zpravidla
nedrzi dluhopisy aZ do splatnosti. Plati pfima iméra mezi splatnosti a vynosem tedy ¢im je
splatnost delsi tim je o¢ekdvany vynos vyssi. Vynosovou kifivkou oznacujeme zavislost mezi
vynosem do splatnosti se splatnosti dluhopisu. (Jilek, 1997, str. 217)

Dlvodem zmény tvaru vynosové kiivky muZou byt kratkodobé trokové miry, které jsou
regulovany centrdlni bankou. Jednd se o jediny bod vynosové kiivky, ktery je v kompetenci
centrdlni banky. Regulace kratkodobych drokovych mér spadd pod operacni cile ménové
politiky CB. Urokové miry jsou regulovany dle vyvoje inflace, tedy v piipadé zvySovani
inflace centrdlni banka zvySuje drokové miry, tim omezuje ptistup k financnim prostredkiim.
Zvysovanim kratkodobych drokovych sazeb dochdzi k posunu vynosové kiivky smeérem
nahoru. Pokud investofi oc¢ekdvaji rust kratkodobych drokovych sazeb, prodavaji dluhopisy,
protoZe predpokladaji, Ze si budou moci stejné dluhopisy koupit v budoucnosti za nizZsi cenu.

(Jilek, 2009, str. 253)

5.1 Spotova vynosova kiivka

Spotovou vynosovou kiivkou oznaCujeme vztah mezi splatnosti a mezi o¢ekdvanym vynosem
daného ndstroje do dané splatnosti. Do dvahy jsou brany vzdy stejné nastroje, vétSinou se
vSak jednd o dluhopisy. Dillezitym aspektem je, aby byly dluhopisy vydany vzdy za shodnych
podminek pouze s vyjimkou rozdilné splatnosti. Ucelem analyzy vynosové kiivky je
stanoveni rozdili ve vynosech, které jsou dany rozdily ve splatnosti. Napiiklad veskeré
zahrnuté dluhopisy do sestaveni vynosové kiivky museji mit totoZnou trovei rizika, tedy jsou
stejné hodnocené napi. pouze statni dluhopisy, stejné zdanéni, stejny zplisob vyplaceni
dluhopist apod. VétSinou neni mozné splnéni vSech podminek tedy jednotnost kritérii u
vétstho poctu dluhopisti. Nejcastéji jsou proto vynosové kiivky sestavovany na zdklade
statnich dluhopisti nebot’ veskeré statni dluhopisy maji zpravidla stejné zdanéni, miru rizika a

i dalsi vlastnosti byvaji shodné. (Jilek, 1997, str. 217)
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5.1.1 Tvary spotové vynosové kiivky

Mezi zakladni Ctyfi tvary spotové vynosové kiivky patii rostouci, hrbolova, plochd a klesajici
spotova vynosova kiivka. Rostouci spotovad vynosova kfivka je zndzornénim momentu, kdy
se diky zvySujici se splatnosti zvySuje vynos dluhopisu, zaroven se ofekava rist, stabilita ¢i
velmi mirné sniZeni kritkodobé trokové miry, kterd je regulovand CB. Za ptedpokladu, Ze
vzroste kriatkodobd urokova mira, prémie v dlisledku drokového rizika zplisobi strmé&jsi
spotovou vynosovou kiivku. Hrbolova spotova vynosova ktivka ptfedstavuje situaci, kdy se se
zvySujici splatnosti nejprve zvySuje a nasledné klesa vynosnost dluhopisu. V tomto piipad¢€ se
oc¢ekavd mirné rovnomérné klesani kratkodobé urokové miry, kterou reguluje CB. Dalsi
spotovou vynosovou kfivkou je kiivka plochd, kdy v disledku zvySujici se splatnosti
vynosnost dluhopisu ziistava stejnd je tim paddem konstantni, zprvu ocekdavany silny pokles
urokové miry se méni na pokles mirn¢jsi. Kiivku, kterou v dusledku zvySujici se splatnosti a
ocekdavanym silnym a nasledné mirnéjSim poklesem urokové miry, nazyvame klesajici
spotovou vynosovou kiivkou. Klesajici tvar vynosové kiivky je vzidy pouze doCasny a

prechodny. (Jilek, 2009, str. 255)

5.1.2 Sestrojeni spotové vynosové kiivky
K sestrojeni vynosové kiivky se pouziva vzorec vynosnosti dluhopist jiz uvedeny v piedchozi
kapitole vypocet vynosnosti dluhopisii v podkapitole vynosnost diskontovaného dluhopisu

t[NH
r= 7—1 (5.1)

Vypocet ceny dluhopisu vychdzi ze vzorce:

P="4+ 4+ 4.4 4 (5.2)

140 (1+0)2 | (1+0)3 1+H)" | 1+

Rovnice — Vypocet ceny dluhopisu

kde je:

P cena dluhopisu,

C ro¢ni kupodn,

i vynosnost dluhopisu,
n doba do splatnosti,

JH jmenovitd hodnota. (Radovd, Dvotdk Malek, 2013, str. 233)
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Piiklad 8
Jaka bude vynosnost jednotlivych dluhopist a jak bude vypadat vynosova kiivka, pokud je

dano 6 dluhopist (Zero-coupon bonds) s cenou na trhu a s dobou splatnosti uvedenou v

tabulce a nomindlni hodnotou vSech dluhopisa 10 000 K¢.

Tabulka 1 - Zadani - vynosova kiivka dluhopisti A-F

Dluhopis A B C D E F
Doba splatnosti 1 2 3 4 5 6
Cena na trhu 9900 9700 9300 9000 8 500 8 100
Zdroj: vlastni zpracovani

Dle vzorce (5.1) plati:

Dluhopis A: i; = 1/190900000 —1=0,0101

Diuhopis B: i, = * |52 — 1 = 0,0153

Diuhopis C: i3 = *|--22 — 1 = 0,0245

Diuhopis D: iy = * |5 — 1 = 0,0267

Diuhopis B: is = *[== — 1 = 0,0330

Dluhopis F: iy = ° 130100000 —1=0,0357

Vynosova krivka

4,00%
3,50% —
3,00% /

2,50% -
2,00%
1,50%
1,00%

0,50%
0,00%

ynos

\

\

1 2 3 4 5 6
Doba splatnosti

Obrazek 1 - Vynosov4 kiivka dluhopisit A-F

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiklad 9

Jaka bude vynosnost jednotlivych dluhopist a jak bude vypadat vynosova kiivka, pokud je
dano 6 dluhopisii s cenou na trhu a s dobou splatnosti uvedenou v tabulce s nomindlni
hodnotou vSech dluhopisa 20 000 K¢&.

Tabulka 2 - Zadén{ - vynosova kiivka dluhopisi G-L

Dluhopis G H I J K L
Doba splatnosti 1 2 3 4 5 6
Cena na trhu 19100 [17500 [16900 |[17800 |18100 | 19100
Zdroj: vlastni zpracovani
Dle vzorce (5.1) plati:
Dluhopis G: i; = 1/21‘;333 —1=0,0471
Dluhopis H: i, = 2/ 22— 1 =0,0690
Dluhopis I: iz = *[=2222 — 1 = 0,0577
Diuhopis J: iy = *[=222 — 1 = 0,0296
Dluhopis K: i5 = 5/21(;3((;3 —1=10,0202
Dluhopis L: ig = [2o2ol — 1 =0,0077
Vynosova krivka
8,00%

7,00% A~
6,00%

., 5,00% ,/ \\

£ 4,00%

> 3,00% AN
2,00% T~
1,00% T~

0,00%

1 2 3 4 5 6
Doba splatnosti

Obrazek 2 - Vynosova kiivka dluhopisit G-L

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priklad 10

Jaka bude vynosnost jednotlivych dluhopist a jak bude vypadat vynosova kiivka, pokud je
dano 6 dluhopisti s cenou na trhu a s dobou splatnosti uvedenou v tabulce s nomindlni
hodnotou vSech dluhopista 100 000 K¢.

Tabulka 3 - Zadani - vynosovd kfivka dluhopistit M-R

Dluhopis M N O P Q R
Doba splatnosti 1 2 3 4 5 6
Cena na trhu 92100 |93800 |95200 |95700 |96000 | 96900
Zdroj: vlastni zpracovani
Dle vzorce (5.1) plati:
Diluhopis M: iy = |72 — 1 = 0,0858
Dluhopis N: i, = 2/19030800000 —1=0,0325
Dluhopis O: i3 = 3/19"502"0"0" —1=0,0165
Diuhopis P: iy = *|=-20 — 1 = 0,010
Dluhopis Q: is = 5/19"6"0"0"0" — 1 = 0,0082
Dluhopis R: ig = 6/19"609"0"0" — 1 =0,0053
Vynosova krivka
10,00%
9,00%
8,00% \\
7,00% \
w 6,00% \
£ 500% \
> 4,00% \_
3,00% \
2,00% \
1,00% —
0,00%
1 2 3 4 5 6
Doba splatnosti

Obrazek 3 - Vynosova kiivka dluhopisit M-R

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiklad 11

Jaka je teoretickd cena dluhopisu, pokud je ddno 6 dluhopist s dobou splatnosti, cenou na
trhu, kupénovou sazbou a vynosnosti dluhopisti uvedenou v tabulce a se jmenovitou hodnotou
dluhopistt 100 000 K¢&? Majiteli dluhopisu plyne prvni 4 roky kupén ve vysi C, tedy 5% a
paty rok jmenovitd hodnota. Vynosnost jednotlivych dluhopist je vypocétena v Ptikladu 10.

Tabulka 4 - Teoretickd cena dluhopisit M-R

Dluhopis M N 0] p Q R
Doba splatnosti 1 2 3 4 5 6
Cena na trhu 92 100 93 800 95 200 95 700 96 000 96 900
Vynosnost dluhopisu | 8,58% 3,25% 1,65% 1,1% 0,82% 0,53%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle vzorce (5.1) plati:
_ C N C N C N C N JH
1+i (1+2 A+ A+d* (A+0)°
5 5 5 5 100000
T1+ 0,0858 * (1+0,0325)2 * (1+0,0165)3 * (1+0,011)* * (1+ 0,0082)°
P =96017,8 K¢

P

P

Vypoctem tedy byla zjiSténa teoreticka cena dluhopisu, kterd ¢ini 96 017,8 K¢.

5.1.3 Spotova vynosové kiivka za pomoci kupénovych dluhopisti

Spotovou vynosovou kiivkou nazyvame vztah mezi splatnosti a mezi o¢ekdvanym vynosem
dluhopisu. V tomto piipadé spotovd struktura neni tvofena vynosnostmi do splatnosti, jak
tomu je u diskontovanych dluhopist. Spotovd vynosova kiivka pomoci kupénovych
dluhopist se sestrojuje podle vypocti jednotlivych sazeb, které se vypocitaji dle stejné dvahy,
Ze cena dluhopisu se rovnd soucasné hodnoté vynosu budouciho. Spotové trokové sazby se

pocitaji postupné. (Radova, Dvotrak Mailek, 2013, str. 234)
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Priklad 12
Jsou dény 2 dluhopisy s nominélni hodnotou 1 000 K¢ s dobou splatnosti, kuponovou sazbou

a cenou na trhu uvedenou v tabulce?

Tabulka 5 - Vynosové kiivka za pomoci kupénovych dluhopisti

Dluhopis S T
Doba splatnosti 1 2
Kupoénova sazba 6% 8%
Cena na trhu 900 980

Zdroj: vlastni zpracovani

7 M2z

V prvni ¢asti budou vypocteny jednotlivé urokové sazby pomoci vzorce pro cenu dluhopisu.

Dle vzorce (5.2) plati: Dluhopis S: P = =%
1
_ 6+1000
o1+
tudiz i, =0,1178
. . . _ L C+JH
Dle vzorce (5.2) plati: Dluhopis T: P = ¥ + ZEYRY
980 — 6 N 8 + 1000
T 140,1178 (1 +1i,)?
tudiz i, = 0,0170

5.2 Forwardova vynosova kiivka

Forwardova vynosova kfivka je odvozena ze spotové vynosové kiivky. Podstatou vypoctu
forwardovych urokovych mir je princip, kdy vynos za dané casové obdobi u rznych
kombinaci dluhopist s totoznou celkovou dobou splatnosti je stejny. Oc¢ekdvany vynos bude
tedy totozny bez ohledu na dluhopisy, do kterych investuje investor. Napiiklad ndkup
petiletého dluhopisu a drZeni tohoto dluhopisu az po dobu jeho splatnosti bude mit stejny
vynos do splatnosti jako ndkup ro¢niho dluhopisu a v dobé splatnosti ndkup ctyiletého

dluhopisu. (Jilek, 1997, str. 220)
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5.3 Teorie vynosovych kiivek

Mezi tii nejvyznamnéjsi teorie vynosovych kifivek patii teorie ¢istého ocekdvani, prémie za
likviditu a segmentacni teorie. Podle teorie Cistého ocekavani aktudlni forwardovd urokova
mira predstavuje nejvystiznéjSi odhad spotové urokové miry v budoucnu pro obdobi, které
odpovidd forwardové drokové mife. Teorie je postavena na predpoklad, Ze ucastnici trhu
nemaji zZadné preference ohledné¢ doby splatnosti. Pfi¢emz investofi se snaZzi dosdhnout
nejvyssiho vynosu. (Jilek, 1997, str. 224)

Teorie prémie za likviditu se podoba teorii Cistého ocekdvani. Podle této teorie forwardové
urokové miry piekondvaji ocekdvané urokové miry spotové. Dle teorie prémie za likviditu
plati, Ze drzitelé dluhopisii upiednostiiuji kratkodobé pied dlouhodobymi dluhopisy, nebot
kratkodobé dluhopisy maji zpravidla trokové riziko mensi. Investofi tedy radéji investuji do
dluhopist kratkodobych, protoZze u nich nedochdzi k vyraznym zméndm. Kvili vySSimu
riziku pozaduji n€ktefi investoii odménu za investovani do dlouhodobych dluhovych nastroja
a vyzaduji vySsi vynos. Kratkodobé dluhopisy jsou likvidnéjsi a investory Zadanéjsi i za
predpokladu vyssi ceny. DodateCnd Céastka, kterou investoii zaplati, se nazyva prémie za
likviditu. (Jilek, 1997, str. 225)

Na rozdil od teorie Cistého ocekdvani a teorie prémie za likviditu teorie segmentacni
nepouzivd pojem forwardovy urokové miry. Podle této teorie vynosova kifivka odrazi
v kazdém momenté preference danych ucastnikti dluhopisového trhu. Na trhu dluhopist
pfevazuji investofi velci, znichZ kaZzdy upfednostiiuje jinou dobu splatnosti. Banky
uptfednostnuji kritkodobé dluhopisy, naopak penzijni fondy davaji pfednost dlouhodobé
dluhopisy z divodu, Ze maji dlouhodob¢jsi zdvazky. Preference jednotlivych subjektl se
odviji od druhu podnikani. Subjekty se rozhoduji podle druhu podnikéni a snazi se vzdjemné
sladit splatnosti aktiv a pasiv. Obchodni banky jsou tedy ochotny investovat do dlouhodobych
dluhovych ndstroji pouze za predpokladu vysSstho vynosu. Dle segmentaéni strategie
vynosovou kiivku urCuje nabidka a poptivka na trhu sohledem na dobu splatnosti

jednotlivych ndstroja. (Jilek, 1997, str. 226)
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6 DURACE DLUHOVYCH NASTROJU

Durace dluhopisti neboli trvani dluhopisu pfedstavuje vazeny priamér za jednotlivé Casové
obdobi ptredchézejici vyplat¢ kupond dluhopisu. Pojmem durace miZeme tedy rozumét
priimérnou dobu splatnosti dluhopisu. (Steigauf, 1999, str. 101)

Pojem durace zavedl F. R. Macaulay roku 1938. Durace slouzi investorim k odhadu zmény
ceny obligace pii zméné trzni drokové sazby. DuleZitym aspektem neni pro investora pouze
vynos avSak i doba splatnosti dluhopisu a riziko. Duraci obligace 1ze vypocitat jako véazeni
pramér jednotlivych dob do vyplaty piijmu, které plynou z obligace, pficemz vahy jsou

soudasné hodnoty jednotlivych pendznich toku. (Soba, Siracek, 2017, str. 251)

6.1 Durace pevné uroceného dluhopisu

Ditlezitym charakteristickym rysem dluhopisu je doba splatnosti. Durace vyjadiuje dobu, za

VVVVVV

jsou penézni toky (cash flow), které plynou z dluhopisu a ¢im krat$i je doba do splatnosti

celkem. (Radova, Dvorak Malek, 2013, str. 239)

Durace pevné dro¢eného dluhopisu se vypocitiva dle vzorce:

J=taing
Dur = %;FV (6.1)

Rovnice — Durace pevné aro¢eného dluhopisu

kde je:

Dur  durace,

CF;  cash flow (penéZni tok), kterd plyne v Case j z dluhopisu,
i trzni urokova sazba,

j jednotlivé roky, za které jsou uhrazeny dluhopisy,

n doba splatnosti dluhopisu. (Radova, Dvordak Mélek, 2013, str. 239)
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Durace pevné uro¢eného dluhopisu lze téZ vypocitat dle vzorce:

I KP o KP o KP L KP+NH
a2 T a3 1+i)t
Dur = KP___KP___KP____KP+NH (6.2)
@+ @+)2  a+)3 T @+t

Rovnice — Durace pevné aro¢eného dluhopisu

kde je:

KP kupénova platba (vypoctena souCinem nomindlni hodnoty dluhopisu a
kupénové sazby dluhopisu za tirokové obdobi),

NH nominélni hodnota dluhopisu,

i vynos do splatnosti,

1,2,3,...,t pocet irokovych obdobi drzeni dluhopisu. (Soba, Siraicek, 2017, str. 252)

6.1.1 Vztah mezi trzni cenou a zménou trZni irokovou sazbou
Durace vyjadiuje miru citlivosti trzni ceny urcitého dluhopisu na zménach trznich drokovych
sazeb. Durace tedy vyjadiuje zdvislost mezi relativni zménou ceny instrumentu a relativni

zménou trzni drokové sazby. (Radova, Dvorak Malek, 2013, str. 239)

Vztah mezi trzni cenou dluhopisu a zménou trzni irokové sazby se vypocitava dle vzorce:

2 —DurxL (6.3)
P 1+i

Rovnice — Vztah trzni ceny a zmény trzni Grokové sazby

kde je:

Dur  durace,

P cena dluhopisu,

AP zména ceny dluhopisu,
i trzni urokova sazba,

Ai zména trzni urokové sazby. (Radova, Dvorak Malek, 2013, str. 239)
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Priklad 13
Je dan dluhopis s dobou splatnosti 3 roky, s kupénovou sazbou 8% a vynosem 12% pri¢emz

nomindlni hodnota dluhopisu ¢ini 50 000 K¢. Jaka bude durace tohoto dluhopisu?

50000x0,08 , 50000X0,08 . 50000x0,08+50000
Dle vzorce (6.2) plati: Dur = (;3—(;)&)2)();’08 . sog});g'gf))sz. sooooxo,é;:(s)g()zgz >
(1+0,12)1 7 (140,12)2 ' (1+0,12)3
154000 4000 o 54000
tudiz Dur = — gzt et = 2 = 9 76

T 45313,34708

1,12 1,122 1,123

Durace daného dluhopisu se splatnosti 3 roky ¢ini 2,76 let.

Jakd bude nova trzni cena dluhopisu po zvySeni trZznich drokovych sazeb o 2%, jestlize trzni

hodnota dluhopisu ¢ini 48 000 K¢?

AP 0,02
=—2,76 X —,
48000 1,12

Dle vzorce (6.3) plati:
tudiZ AP = — 2365,71 K¢
nova cena = P + AP = 48000 — 2365,71 = 45634,29 K¢

TrZzni cena poklesne ze 48 000 K¢ na 45 634,29 K¢ po zvySeni urokovych sazeb o 2%.

Priklad 14
Je dén dluhopis s dobou splatnosti 5 let, s kuponovou sazbou 7% a vynosem 9% piicemz

nomindlni hodnota ¢ini 78 000 K¢. Jaka bude durace tohoto dluhopisu?

Dle vzorce (6.2) plati:
78000%0,07 , . _78000X0,07 , . 78000X0,07 ,  _78000X0,07 , __78000X0,07+78000
D _ (1+0,09)T ° (1+0,09)2 (1+0,09)3 (1+0,09)% (1+0,09)5
ur = 78000X0,07 _78000x0,07 _78000x0,07 _78000x0,07 _78000X0,07+78000 s
(140,091 (140,092 ' (140,093 ' (1+0,09)% (1+0,09)5

5009,1743+2X4595,5728+3%X4216,1218+4%X3868,0017+5x54243,2735
50009,1743+4595,5728+4216,1218+3868,0017+54243,2735

tudiZ Dur = =4,36

Durace daného dluhopisu se splatnosti 5 let Cini 4,36 let.

Priklad 15
Je dan dluhopis s dobou splatnosti 2 roky, s kuponovou sazbou 5% a vynosem 7% pti¢emz

nominélni hodnota ¢ini 102 000 K¢&. Jaka bude durace tohoto dluhopisu?

102000x%0,05 102000%0,05+102000

+2X
‘. _ (1+0,07)1 (1+0,07)2
Dle vzorce (6.2) plati: Dur = 102000x0,05 . 102000X0,05+102000 >

(140,071 (1+0,07)2

tudiz Dur = 1,95

Durace daného dluhopisu se splatnosti 2 roky €ini 1,95 let.
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Piiklad 16

V tabulce jsou dany 3 dluhopisy s datem vystaveni a splatnosti s nomindlni hodnotou, trzni

urokovou sazbou a pevnou kuponovou sazbou. Jakd bude durace téchto dluhopisii bude

zjiSténo pomoci funkce DURATION v MS Excel.

Tabulka 6 — Vypocet durace pomoci Microsoft Excel

Datum Datum Nomindlni Trzni drokova | Pevna kuponova Durace
vystaveni splatnosti hodnota sazba sazba

1.9.2009  11.9.2012 |50 000 12% 8% 2,771406
1.5.2012 1.5.2017 78 000 9% 7% 4,358789
1.2.2017 11.2.2019 1102 000 7% 5% 1,951518
Zdroj: Vlastni zpracovdni

A B © D E F G
Datum Datum Nominalni Trzni irokova |Pevna
. : . Durace
1 vystaveni splatnosti hodnota sazba kuponova sazba
, 01.09.2009 01.09.2012 50 000 12% 8% =DURATION(A2;B2;E2;D2;1)

3

Obréazek 4 — Vypocet durace v Microsoft Excel

Zdroj: Vlastni zpracovdni

A B C D

E

Datum Datum Nominalni Trzni irokova |Pevna
. . , Durace
1 vystaveni splatnosti hodnota sazba kuponova sazba
, 01.05.2012 01.05.2017 78 000 9% 7% =DURATION(A2;B2;E2;D2;1)

3

Obréazek 5 — Vypocet durace v Microsoft Excel

Zdroj: Vlastni zpracovdni

A B C D

E

Datum Datum Nominalni Trzni irokova [Pevna
. . . Durace
1 vystaveni splatnosti hodnota sazba kuponova sazba
: 01.02.2017 01.02.2019 102 000 7% 5% =DURATION(A2;B2;E2;D2;1)

3

Obrazek 6 — Vypocet durace v Microsoft Excel

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Byly dény ti1 dluhopisy, u kterych byla vypocitdna durace pomoci vzorce (Pfiklad 13-15) a
nasledné pomoci funkce Duration v MS Excel (Ptiklad 16).

6.2 Dalsi typy durace

Jednou z moznosti je durace dluhopisu s pohyblivym drocenim. V dobé vyplaty kuponu je

durace dluhopisu s pohyblivym droc¢enim nulova. (Radova, Dvotdk Malek, 2013, str. 243)

Dalsi typem je durace portfolia. Firmy zpravidla mivaji velké portfolio urokové citlivych
zdvazkl a aktiv. Firmy tedy vypocitdvaji duraci celého portfolia z jednotlivych cennych

papiri. Vypocet neni piesny avSak piinosny. (Radova, Dvotrdk Malek, 2013, str. 244)

Za predpokladu portfolia slozeného z n druhli cennych papirit majici do doby splatnosti

totoZny vynos se pouziva vzorec:

DurqXPq+DuryXPy+---+DuUry, XP,
Dur = ——1—2"2 non (6.4)

Py+Py++Pp

Rovnice — Durace portfolia

kde je
Dur  durace,
P cena,

n pocet druhii cennych papirt. (Radovd, Dvotdk Malek, 2013, str. 244)
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SHRUNUTI

Tématem bakalaiské prace jsou dluhopisové trhy a investovini. Price je rozdélena do Sesti
kapitol. Prvni kapitola je zaméfena na financni trhy. Zprvu je popsdna podstata finan¢niho
trhu déle jsou finan¢ni trhy rozdéleny na penéZni trhy, kapitdlové trhy, trhy s cizimi ménami a
trhy drahych kovl. Pficemz penéZni trhy se déle Cleni na trhy kratkodobych dvért a na trhy
kratkodobych cennych papirG. Ddle jsou finan¢ni trhy rozliSovdny dle obchodovatelnosti
indosamentli na primarni a sekundarni trhy. Dalsi ¢asti této kapitoly jsou finan¢ni rizika mezi,
které patii trzni riziko, dverové riziko, operacni riziko, likviditni riziko, obchodni riziko a
systémové riziko. Druhd kapitola se zabyva finanénim systémem, jeho funkcemi, prvky a
nakonec druhy. Funkce finan¢niho systému jsou depozitni, kreditni, platebni, politicka,
funkce uchovani hodnoty, likvidity a ochrany proti riziku. Mezi prvky finan¢niho systému
patii finan¢ni trhy, finan¢ni dokumenty a finan¢ni instituce. Tteti kapitola se vénuje
dluhopisiim a oceniovani dluhopisti. Nejprve je dluhopis charakterizovan poté jsou definovany
a popsany hlavni znaky dluhopisi. Ddle jsou uvedeny parametry dluhopisi, emise dluhopisi.
Nésleduje ¢lenéni dluhopis z riznych hledisek. Dle splatnosti, dle zpisobu stanoveni vynosu
nebo dle prevoditelnosti. Nasleduje ocenovani dluhopisii. V dal§i kapitole je popsina
vynosnost dluhopisti. Ddle je uveden vypocet vynosnosti vécného dluhopisu, ktery je dale
aplikovan na konkrétni piiklad néasleduje popis a vypocet vynosnosti diskontovaného
dluhopisu a jako tieti je popsdn vypocet vynosnosti kuponového dluhopisu. JelikoZ je vypocet
vynosnosti kuponového dluhopisu slozity, existuji alternativy vypoctu, kterymi jsou vypocet
béZné vynosnosti, rendita, kterd zohlediiuje na rozdil od béZné vynosnosti dobu do splatnosti
a posledni alternativou je vynosnost do doby splatnosti. Dalsi ¢4st je vénovana vynosové
kiivce. Zprvu je popsdna vynosova kfivka a nasledn& spotovd vynosova kfivka. Spotova
vynosova kfivka ma ctyfi zdkladni tvary tedy rostouci, hrbolovou, plochou a klesajici.
Nésledné jsou vypocteny vynosnosti dluhopisti na zdklad¢, kterych jsou sestrojeny vynosové
kiivky. Déle je popsdna forwardova vynosova kfivka a tfi nejvyznamnéjsi teorie vynosovych

ktivek. Posledni kapitola je vénovana popisu a vypoctu durace dluhovych néstroju.
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ZAVER

Tématem bakalatské byl dluhopisovy trh a investovédni. Cilem bakalatské prace byl opis
moderniho finan¢niho trhu a finan¢niho systému jako celku. Déle se prace zabyvala dluhopisy
a ocenovanim dluhopist. Poté se zaméfila na vypocet vynosnosti dluhopisti, vynosové kiivky
a durace dluhovych néstroju.

Teoreticka Cast byla zaméfena na finan¢ni trh, finan¢ni systém a dluhopisy. Prvni kapitola
byla vénovana popisu a clenéni finan¢niho trhu. Hlavni funkci finan¢niho trhu je ptevod
kapitdlu od ptebytkovych subjektii k deficitnim subjektim. V prvni kapitole jsou téZ popsana
finan¢ni rizika, kterd jsou spojena s obchodovanim na finan¢nich trzich a jsou jeho
neodmyslitelnou soucasti. Zasadnim rizikem pro fungovéani finan¢nich trhii je riziko

systémové, které miiZe ohrozit stabilitu trhu kvili neschopnosti instituci splacet své zavazky.

Druhd kapitola byla zaméfena na finan¢ni systém. Zprvu byl finan¢ni systém popsan a

nasledn¢ byly uvedeny funkce, prvky a druhy finan¢niho systému.

Dalsi kapitola byla vénovdna dluhopisim a ocetiovani dluhopisii. Dluhopisy byly zprvu
charakterizovany poté definovdny a popsany hlavni znaky dluhopisti ddle uvedeny parametry
dluhopisti, emise dluhopisti, ndsledné ¢lenény dluhopisy z riiznych hledisek a nakonec pfislo

na fadu ocenovani dluhopist.

Praktickd ¢4st spocivala ve vypoctu vynosnosti dluhopisii, sestrojeni vynosové kiivky a ve
vypodtu durace dluhovych ndastroji. Ctvrtd kapitola se zabyvala vypodtem vynosnosti
dluhopisti. V této kapitole byly aplikovany jednotlivé vzorce na vypocet vynosnosti
jednotlivych druht dluhopisti. Nejprve byl uveden a nasledné pouzit vzorec pro vypocet
vynosnosti vééného dluhopisu dale pro vypocet vynosnosti diskontovaného dluhopisu poté

pro vypocet kuponového dluhopisu.
Péata kapitola vénovand vynosové kiivce popisuje vynosovou kiivku jako takovou a dale

spotovou a forwardovou vynosovou kiivku, kterd je odvozend od ktfivky spotové. Dle

vysledkii z vypoctli vynosnosti dluhopisti jsou sestrojeny vynosové kiivky. Pro sestrojeni
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vynosovych kiivek byly v této priaci vyuzity diskontované dluhopisy, ke kterym byla

vypoctena vynosnost diskontovanych dluhopist.

Posledni kapitola popisuje duraci dluhovych néstroji. V této kapitole byla vypoctena durace
dluhopisii pomoci vzorce a ndsledné zjisténa za pomoci funkce DURATION v MS Excel.
Urceni durace pomoci funkce v MS Excel z mnoha ohledl lepsi. V piipad¢ pocitani durace
velkého mnozstvi dluhopisi najednou je tato funkce vhodnéj$i diky rychlejSimu a
presnéjSimu zpracovani. Vyhodnou funkce DURATION v MS Excel je také minimalni riziko

chyby.
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