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1. Rizika v bankovnim podnikani
Zikladni pojmy tykajici se Fizeni rizika.

Pti rozhodovani je mnozstvi jevll nejistych. Pritbéh a budouci vysledky znacné ¢asti procest se
nedaji v ptedstihu, tj. v okamziku ptipravy a rozhodovani o jejich realizaci, spolehlivé urcit, jsou
teda nejisté.

Nejistotu chapeme ve smyslu variability, ktera neumoznuje ptesnou predikci budoucich vysledki
podnikatelskych aktivit. Projevem nejistoty jsou vétsi , anebo mensi odchylky predpokladanych
vysledki od skute¢né dosahnutych.

Nejistota chapana jako nejednoznacnost dosahovanych vysledkii mize mit objektivni
a subjektivni charakter.

Objektivni charakter nejistoty plyne z toho, ze n€které prvky, anebo slozky procesti maji ndhodny
charakter. Vzhledem k tomu neni mozné v tomto piipade ani pii uplné informaci o procese
piedpokléadat jeho ptesny prubeh.

Subjektivni charakter nejistoty plyne z netplnosti a relativni nedostatecnosti nasich poznatka
o objektech realného svéta a procesech, které v ném probihaji.

Tato netiplnost poznani se mize vztahovat jak na minulosti tak i na budoucnost.

Z pohledu podnikatelského rozhodovani je nejistota, projevujici se v nejednoznacnosti moznych
a naro¢nost ptipravy a realizace podnikatelskych rozhodnuti.

Riziko. Jeho chapani na rozdil od nejistoty neni jednotné.

Pomérné rozsifeny je pojem rizika uplatiiovany v teorii rozhodovani, ktery vychazi z urcitého
stavu informovanosti toho, kdo se rozhoduje o disledcich jeho rozhodnuti. Tato informace mutize
byt Uplnd ve smyslu determinovanosti anebo nelplnd vesmyslu jeji nahodnosti,
nejednoznacénosti.

Prvy ptipad se chape jako rozhodovani za jistoty, druhy jako rozhodovani za rizika anebo
rozhodovani za nejistoty.

Potom riziko anejistota se 1iSi tim, ze pii rozhodovani za rizika poznadme rozdéleni
pravdépodobnosti disledkii vzhledem na jednotlivé kriteria hodnoceni, ale pii rozhodovani za
nejistoty je nezname.

Podnikatelské riziko.

Podnikatelské riziko obsahuje urcitou formu odpovédnosti za dusledky zvoleného rozhodnuti.
Podnikatelské riziko se vyznacuje tim, ze nebezpecnost nezadoucich odchylek od planovanych
vysledkli vystupuje spolu s nadéji na pozitivni odchylky od téchto vysledk.

Proces Fizeni rizika ma z tyto faze :

Identifikace rizika
Kvantifikace rizika

Operativni plan na fizeni rizika
Kontrola plnéni planu



A) Identifikace rizik.
Zakladné rizika, typické pro podnikatelskou ¢innost obecné

1.Technicko — organizac¢ni rizika
2.Rizika determinované klientem
3.Systémové riziko

Na tyto rizika potom logicky navazuji rizika, typicka pro bankovni ¢innost:
uvérové riziko (credit risk)

riziko bonity druhé strany
riziko angaZzovanosti
riziko spojené s vymahanim

riziko likvidity  (liquidity risk)

riziko Casového nesouladu splatnosti aktiv a pasiv
riziko struktury aktiv
riziko kvality aktiv

e trZni riziko
riziko urokovych sazeb
kursové riziko
riziko finan¢nich nastroja
riziko vypotadani
riziko kapitalu (capital risk),

z pohledu struktury aktiv

z pohledu likvidity a solventnosti

z pohledu rentability

z pohledu souladu struktury splatnosti aktiv a pasiv
z pohledu bonity aktiv

z pohledu zdrojti na kryti rizik

provozni resp. operacni riziko (operational risk),

ostatni rizika

2. Analyza bonity klienta

Analyza bonity klienta se skldda z nefinanéni a finanéni analyzy. Ulohou nefinanéni analyzy je
identifikace pftilezitosti a rizik, které neni mozné zjistit z finan¢nich vykaza firmy. Pfilezitosti



vznikaji tehdy, kdyz vnéjsi podminky poskytuji potencial, ktery umozni firme¢ dosahovat vyssi
j$

zisky atim si plnit vSechny zavazky vuc¢i bance. O rizikdch mluvime tehdy, kdyz wvnéjsi
podminky negativné ptisobi na finan¢ni situaci firmy a ohrozuji splacani uvéru.

2.1 Nefinancéni analyza
Vnéjsi prostiredi firmy

Firma je pfi své Cinnosti neustdle ve vzdjemném kontaktu s vnéj$im prostiedim, které ji
obklopuje. Vnéjsi prostiedi firmy se vyznacuje zna¢nou mirou neurcitosti. Tato neurcitost plyne
jednak z neznalosti potfebnych informaci (napiiklad o zdmérech konkurenc¢nich subjektil) a také
z toho, ze urCité¢ informace ani neni mozné ziskat s potiebnou jistotou (napiiklad vyvoj
pozadavek zékazniki, vyvoj na trhu). Vzhledem k tomu, ze vné&jsi prostiedi se neustale méni, pro
firmu je vyhodné znat prognozy jejiho vyvoje. Tomuto tcelu slouzi predevsim makroekonomicka
a odvétvova analyza a progndza.

Vngéjsi prostiedi firmy je tvotfené:

Ekonomickym prostfedim: determinuji ho makroekonomické ukazovatele, hospodaiska
politika, konkurence na trhu, rozvinutost finan¢niho trhu...

Socidlnim prostifedim a drovni vzdélani: socidlni prostiedi mozné definovat jako soubor
zpusobll, modelll a vzori chovani se jednotlived a skupin, které jsou motivované vlastnimi
postoji, vyznavanymi hodnotami, potfebami, zajmy a to na zaklad¢ mravnych, pracovnich,
politickych, zdravotnich, nabozenskych a jinych vlivi.

Demografickym prostiedim: ptredstavuje pocet, strukturu a pohyb obyvatelstva; zmény ve
vékové, socialni a ekonomické strukture.

Politickym a pravnim prostiedim: jejich vliv se projevuje zdkony, které nafizuji anebo zakazuji
urcité Cinnosti a téz predpisy (nafizeni, vyhlasky).

Ekologickym prostiedim: je vymezené zivotnym prostfedim, které podnik svoji Cinnosti
ovlivituje a naopak. Vztahy mezi Zivotnym prostiedim a podnikem jsou regulované formalné
(zédkony, ptedpisy) a neformalné¢ (ekologicka hnuti, kultura...)

vvvvv

rostu z dlouhodobého pohledu.
Makroekonomicka analyza
Pti makroekonomické analyze se zkoumaji vnéjsi Cinitele ekonomického charakteru, které maji

vliv na vSechny subjekty v dané ekonomice. Na zaklad¢ vyvoje téchto Ciniteli je mozné
piedvidat hospodaiskou situaci do budoucnosti, atim ziskat informace o mozném riziku.



Makroekonomické prostiedi se skladd z velkého mnozstvi vztaht, které se vzajemné prolinaji
a puisobi na jednotlivé subjekty. Za nejvyznamnéjsi makroekonomické veliiny se povazuji:

mira hospodarského ristu — vyssi mira hospodaiského ristu je odrazem tspésného
fungovani ekonomiky, a to vytvaii pfedpoklady na splaceni poskytnutych tveért

inflace — vhodné podminky na poskytovani uvérG jsou v prostfedi nizké anebo
konstantni inflace. Protoze inflace pierozd€luje bohatstvi (od véfiteli k dluznikiim), vyska
urokovych sazeb zavisi ve znacné miie od inflace.

urovein urokovych sazeb — nizké turokové sazby vytvareji piedpoklad pro
poskytovani uvért.

vyska spoti‘eby, uspor, investici- vyjadiuji chovani se ekonomickych subjektt

Makroekonomické prostfedi ovliviiuje také mnozstvi jinych faktorti, napt. fiskalni a monetarni
politika, uroven mezd, zahrani¢ni obchod, pohyb kapitalu atd.

Odvétvova analyza a zkoumani postaveni klienta na trhu
Odvétvova analyza se zaméfuje na vypracovani charakteristiky vybraného odvétvi a na posouzeni
postaveni dané firmy v tomto odvétvi. Ulohou této analyzy je vytvotit prognézu dalsiho vyvoje
v odvétvi.
Odvétvova analyza vyhodnocuje predevsim tyto oblasti:

Charakteristiku odvétvi jako celku - do které ze skupin sektorii patii analyzované odvétvi:

1. cyklické odvétvi — vyvoj v téchto odvétvich kopiruje hospodaisky cyklus celé krajiny.
Typickym ptikladem jsou odvétvi dlouhodobé spotieby (automobilovy primysl, stavebnictvi...).

2. neutralni odvétvi — tyto odvétvi vyraznéji nereaguji na ekonomicky cyklus, protoze jejich
cenova elasticita je nizka (produkce alkoholu, cigaret). Vzhledem k této skutecnosti je riziko
z hospodatského cyklu minimalni.

3. anticyklické odvétvi — odvétvi, které v Case recese zaznamendvaji rozmach.

Na atraktivitu odveétvi ma vliv pfedevsim jeho potencidl rustu, perspektiva ziskovosti odvétvi,
stabilita poptavky, konkurence, riziko budouciho vyvoje odvétvi, moznost vstupu anebo odchodu
velkych podnik.

Zivotni cyklus odvétvi - v které fazi zivotniho cyklu se analyzované odvétvi nachazi - vznik,
rust, vrchol, stabilizace a pokles.

Povaha konkurence - analyzuje se charakter a intenzita konkurencni soutéze v odvétvi — jestli je
konkurence na baze regionalni, narodni anebo mezinarodni. Na jakém principu je zalozena
konkurence - na cen¢, kvalité produktu, kapacité distribu¢nich kanald, a pod.



Moznosti a trendy budouciho vyvoje odvétvi - analyza se snazi identifikovat perspektivni
oblasti a smér vyvoje do budoucnosti.

Situace v odborech - posuzuje se Cinnost odbort. Jestli je odvétvi odboroveé organizované, je
potieba zjistit, jestli probihaji vyjednavani o odborovych dohodéch a jaké jsou posledni uzaviené
dohody.

Faktory zasobovani — hodnoti se, jestli ma odvétvi dobré fizeni zakladnich surovin anebo jestli
existuje zavislost na zahrani¢nich zdrojich.

Volatilita — méfi odchylku od priméru. Sleduje se, jestli je odvétvi zainteresované do
vyvijejicich a ménicich se technologii (napt. software).

Nejvétsi slabiny odvétvi — politicky natlak, zdvazné environmentalni vydaje a pod.

VNITRNI PROSTREDI FIRMY

Na mikrourovni se analyzuji podminky a procesy probihajici uvniti firmy, které maji podstatny
vliv na jej ekonomickou efektivitu.

Hodnoceni pravni zpusobilosti

V ptipade zadosti o Giveér zacina kazda banka s hodnocenim pravni zptisobilosti zadatele. Ovétuje
si, jestli je pravné zpUsobily vzit na sebe zavazky plynouci z ivérového vztahu, resp. jestli za tyto
zévazky mize rucit svym majetkem.

Protoze je dulezité, aby se zadatel o uvér prokazal vypisem z obchodniho registra (pravnicka
osoba) anebo zivnostenskym listem (fyzicka osoba). Banka se tak piesveédci, ze se jedna o realné
existujiciho podnikatele.

Hodnoceni duvéryhodnosti firmy

Mezi vétitelem a dluznikem je divéra velmi dilezita. Jestli by potencidlni véritel nedivétoval
potencialnimu dluznikovi, Gvérovy obchod by se vibec neuskutecnil. Na to, aby banka mohla
zhodnotit divéryhodnost klienta, je potiebné aby poznala jeho historii. Jestli uz banka v minulosti
poskytla firmé¢ uvér, vychazi predevsim z téchto minulych zkusenosti. Hodnoceni divéryhodnosti
neni zalozeno na analyze hospodareni, ale spiSe z posouzeni celkového chovani se firmy ve
vztahu k jinym pravnim subjekttim. Pozitivni informace o diivéryhodnosti miize pomoci klientovi
k ziskani uvéru, ale banky piikladaji vétsi vahu tidajtim z finan¢ni analyzy.

Duvéryhodnost je mozné stanovit na zéklade téchto faktorti:
v¢asné uhrazeni zadvazkl vici svym obchodnim partnerim a vici jingm bankam

pravdivost a uplnost vykazovani ucetnich dokladt
zpusob vedeni ucetnictvi



dasledné plnéni dafiové povinnosti
dodrzovani podminek uzavienych smluv
soudni spory vedené vii¢i firmé

kvalita poskytovanych tovari a sluzeb
tradice a dobré jméno firmy

vlastnicka struktura firmy

Pro celkovy obraz o firmé a jejich zamérech ma velky vyznam vlastnicka struktura firmy. Udaje
o percentudlnich podilech na zakladnim jméni spole¢nosti vyzaduje banka od klienta uz v prvni
fazi uderového procesu. Vzhledem k minimalizovani rizika banka pozaduje od vlastnikl firmy i
udaje jejich majetkovych podilech v jinych firmach.

2.2 Podnikatelsky zamér

V piipade, ze podnikatel pozaduje Gver na investicni ucely, jednim ze zakladnich pfedpokladi
ziskani Uvéru je vypracovani podnikatelského zaméru, ktery musi obsahovat odpovédi na
vSechny dulezité otazky podstatné pro rozhodnuti banky. Musi obsahovat financni potieby
projektu, zplsob jejich splaceni a rizika stim spojena. Cilem podnikatelského zaméru je
presveédcit banku o zivotaschopnosti projektu.

Snaha presveédcit banku nesmi vést k prilis optimistickému planu. Vétsi odchylky od redlnych
moznosti by mohli vést k zamitnuti celého zaméru.

Zamér musi byt srozumitelny a nemél by se vénovat nepodstatnym technickym podrobnostem,
m¢él by zdiraziovat hlavni vyhody a piednosti projektu oproti projektim konkurencnim.

Kazda banka ma zpravidla vlastni osnovu podnikatelského zdméru, a potenciondlniho uchazece o
uvér o ni informuje (ptipadné mu poskytuje prislusny formular).

Ve vSeobecnosti podnikatelsky zamér obsahuje tyto body:

predstavu o predkladaném zaméru — charakteristiku firmy, hlavni pfedmét Cinnosti,
charakteristiku trhu a hodnoceni konkurence,

charakteristiku zakladnich finanénich tdaju, pozadované mnozstvi financnich
prostiedkil a zplisoby jejich pouziti, splacani a zabezpeceni Gvéra,

hlavni prednosti projektu a zakladni rizika pri jeho realizaci,

opis firmy — historie firmy, pravni postaveni, organizace a vlastnictvi, vedeni firmy a
jeho kompetence, pocet zaméstnancii, zpiisob pouZiti uvéru, trzby, zisk, vyrobky firmy,

predstaveni vyrobku, sluzby — podrobné charakteristika produktu, které¢ho realizace ma
byt uvérem umoznéna, jaké potfeby uspokojuje, srovnani s konkurencnimi firmami, popis
zkuSenosti zdkazniki s produktem, znalecké posudky, ocenéni z vystav,

udaje o trhu — o velkosti trhu, jeho pfedpokladaném ristu, kdo nakupuje produkt, na
kterém trhu (domécim, zahrani¢nim), perspektivy na trhu (v ¢em je produkt novy, v ¢em je
pottebny, jaké jsou soucasné trendy na trhu produktu), jaka je konkurence na trhu, kdo je hlavnim
konkurentem, srovnani cenové hladiny konkurence, srovnani kvality produktu a kvality
propagace,

prodej a marketing — jaké bude plisobeni na zdkaznika, jak bude vypadat reklama

charakteristika vyroby produktu (sluzby) — stru¢ny vyrobni postup, zabezpeceni
potiebnou technologii, subdodédvkami polotovarti, surovinami, hlavni dodavatel¢,



pusobeni na Zivotni prostiedi — hospodafeni s odpadem, pracovni prostiedi, opatieni
k snizeni hluku, prasnosti, emisi, atd..

2.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza klienta banky je neodmyslitelnou soucéasti ivérového procesu a mé nejvyssi
vahu pii koneéném rozhodnuti o poskytnuti anebo neposkytnuti uvéru. Jej hlavni tlohou je
posoudit finan¢ni situaci ve firmé a ziskat tak odpoveéd’ na otdzku, bude-li klient schopny splacet
uveér nacas a v plné vysi.

Zdroje zakladnich finan¢nich charakteristik

Jako podklady na vykonani finan¢ni analyzy slouzi pfedevsim ucetni vykazy analyzované firmy,
protoze standardizovanym zplisobem zachytavaji podminky, pribéh a vysledky hospodateni
podniku. Nezavislost ovéfovani vedeni ti€etnictvi auditorem dava bankam vétsi jistotu, Ze ucetni
zaveérka formalné i vécné objektivné vyjadiuje dosazené vysledky, finan¢ni situaci i stav majetku
daného podniku.

Rozvaha

Rozvaha (bilance) je uspotadana forma penézniho vyjadieni majetku a zdroji jeho financovani
poskytuje vSeobecny piehled o majetku a zdrojich firmy. Financ¢ni situace podniku k ur¢itému
datumu se ve vSeobecnosti povazuje za jednu ze zakladnich charakteristik efektivnosti, resp.
neefektivnosti financniho hospodatreni podniku. Rozvaha poskytuje statické informace, takze na
to, aby se zjistil trend vyvoje majetku a zdroji jeho kryti, musi byt k dispozici tidaje za vice
obdobi.

Majetek se ve vSeobecnosti chape jako ekonomicky zdroj ovladany podnikem, ktery je
vysledkem minulych transakci a od kterého se v ocekava piiliv budoucich ekonomickych
uzitkll. Pro existenci takto definovaného majetku neni podminkou vlastnické pravo k danému
majetku, pokud podnik kontroluje uzitky, které s ného plynou.

Zavazky se obecné rozumi souCasnd anebo budouci povinnost podniku, ktera vznikla jako
dasledek minulych udalosti a od jeho vypotadani se ocekdva, ze bude mit za nasledek odliv
penéznich prostredki ztélesiiujicich ekonomické uzitky z podniku.

Vlastni jméni (vlastni kapital) pfedstavuje treti zakladni slozku, kterd spoluurcuje finanéni situaci
podniku. VSeobecné se da vlastni jméni podniku vymezit jako ndrok (podil) vlastnikii na
celkovych aktivech podniku.

Pii analyze rozvahy se analyzuje struktura majetku a zadvazkl a hlavné vztahy mezi jednotlivymi
formami majetku a zavazky. Podle zlatého bilan¢niho pravidla je piipustné pouzit na kryti
dlouhodobého majetku jen takové zdroje, které ma podnik dlouhodobé¢ k dispozici (vlastni jméni
a dlouhodobé cizi zdroje).

Vykaz ziski a ztrat



Vykaz zisku a ztrat je soucasti ucetni zavérky. Obsahuje informace v penéZnim vyjadreni
o nakladech, vynosech a hospodarském vysledku za urcité obdobi. UmozZiiuje analyzovat
faktory, které se podileji na tvorbé hospodaiského vysledku za ucetni obdobi. Podrobnéji
charakterizuje tuto poloZzku a poskytuje informace o jeho struktuie. Hospodarsky vysledek
je mozné definovat jako rozdil mezi vynaloZenymi naklady a dosaZenymi vynosy.

Na rozdil od rozvahy, ktera podéava k ur¢itému dni staticky obraz o stavu majetku podniku, dava
vykaz ziskll a ztrdt dynamicky obraz o hospodafeni podniku za ucetni obdobi. Umoziuje
charakterizovat vynosnost podniku, jeho schopnost vydélavat. Informace o vynosnosti podniku,
hlavné jeho ziskovosti , vyuzivaji banky na to, aby mohli posoudit zmény v ekonomickych
zdrojich, se kterymi bude podnik pravdépodobné hospodafit v budoucnu. Je uzitecny i1 na
piedpovidani schopnosti podniku tvofit penézni toky ze svych zdroji a pii analyze efektivnosti,
s jakou by podnik mohl umistnit dodate¢né zdroje.

Priloha /poznamky/

Poznamky k vykaziim ucetni zavérky maji vysvétlujici a dopliujici charakter. Jsou to slovni
opisy anebo detailn€j$i analyzy sum, které jsou uvedené ve vykazech ucetni zavérky, jako i
dodatecné informace a také ostatni zalezitosti nevyhnutné na vérnou prezentaci.

Vykaz penéZnich toki ( Vykaz cash-flow)

Potfeba vykazu penéznich tokti vychazi z toho, ze ucetnictvi je zalozeno na tzv. akrualnim
principu, kterého podstata spo¢iva v tom, Ze ndklady se nerovnaji vydajim a vynosy se nerovnaji
piijmim. Hospodaisky vysledek teda neni shodny s prostfedky, které méa podnik k dispozici.
Uplatiiovanim bilan¢ni politiky si podniky miizou upravovat jednotlivé slozky hospodaiského
vysledku, ale penézni prostiedky se upravovat nedaji. Z tohoto diivodu predstavuje vykaz
penéznich tokt dulezity zdroj informaci o likvidit¢ a solventnosti podniku. Informuje o tom,
jakym zptsobem podnik ziskal penézni prostiedky a jak je nasledné pouzil. Tento ucetni vykaz je
v navaznosti na rozvahu a vykaz zisku a ztrat rozsifenim informaci o konkrétnim podniku.

Informace, které poskytuje se tykaji hlavné schopnosti podniku ziskavat penézni prostredky,
dopadii penéznich toka na finan¢ni situaci, jako i schopnosti podniku splacet zavazky a vyplacet
dividendy ajiné podily na zisku, schopnosti podniku financovat investice internimi zdroji,
rozdili mezi hospodaiskym vysledkem a penéznimi prosttedky, piijmy avydaji podle
jednotlivych ¢innosti podniki a vztahy mezi nimi. Banky se pochopitelné¢ zamétuji na posouzeni
schopnosti podniku splacet svoje zavazky.

Postup pri finan¢ni analyze

Metodika finan¢ni analyzy byla vypracovand v USA a s malymi odliSnosti se pouziva prakticky
ve vSech krajinach s prvkami trzniho hospodarstvi.
Sklada s téchto kroku:

A Vypocitaji se finan¢ni ukazatele analyzovaného podniku.
Na zaklade zplsobu vypoctu finan¢nich ukazatelli rozeznavame:
rozdilové ukazatele
pomérové ukazatele



B Podnikové ukazatele se porovnajis prumérnymi ukazateli prisluSného odvétvi.
Porovnani ukazatelt analyzovaného podniku s primérnymi ukazateli ptislusného odvétvi za
dané obdobi umoznuje zjistit, zda je podnik podprimérny, primérny anebo nadprimérny. Pro
komplexnégj$i srovnani je mozné kromé primérnych hodnot odvétvi pouzit i extrémni hodnoty.
Problémem zde muize byt ziskani kvalitnich a hlavné aktudlnich informaci.

C Zkouma se vyvoj podnikovych ukazateli v Case.

Srovnani s odvétvim poskytuje informaci jen o momentalnim stavu podniku. Aby bylo mozné
zachytit trend vyvoje, musi se sledovat i vyvoj ukazatell v ase. Podnik mtize byt nadprimérny i
kdyz zaznamenal pokles, ale dalsi pokracovani v tomto trendu by mohlo zaradit podnik mezi
podpramérné.

D Analyzuji se vzijemné vztahy mezi pomérovymi finan¢nimi ukazateli.
Na analyzu vzajemnych vztahti mezi ukazateli se nejcastéji pouziva Du Pontova analyza.

E Zavéreénou etapou je navrh opatreni.
Vychodiskem je analyza odhalenych slabych a silnych mist a vytvaii se prostor pro finan¢ni
planovani.

3. Zakladni pojmy a charakteristické vlastnosti dluhopist

Dlouhodobé a kratkodobé dluhopisy jsou obchodovany jak na penéznim, tak i na kapitdlovém
trhu. Tyto trhy maji pfedevs§im charakter velkoobchodniho trhu, protoze hlavni roli na ném hraji
centralni banky, ministerstva financi, komeréni banky, velké firmy a institucionalni investofi. Na
tomto trhu se realizuje ménova politika a souc¢asné se na ném ziskavaji penézni prostiedky na
delsi dobu. Potfebu ptijcit si dlouhodoby, resp. stiednédoby kapital je mozné uspokojit dvéma
zpusoby:

1. ziskanim bankovniho uvéru

2.pfimym vstupem na kapitalovy trh pomoci emise dluhopist.

Emisi dluhopist ziskdme finan¢ni zdroje piimo od téch subjektl, které¢ maji zajem o investovani -
subjektli s nadbytkem finan¢nich zdrojl - teda bez finan¢niho zprostiedkovatele. Dluhopisy jsou
cenné papiry, piedstavujici ¢asti dluhu.

Dluhopisy (obligace, bondy) jsou nedélitelné dluzni cenné papiry, se kterymi je spojeno
pravo majitele poZadovat splaceni dluzni ¢astky v nominalni hodnoté a vyplaceni vynosu z
ni k urcitému datu a povinnost osoby opravnéné dluhopisy vydavat, tyto zavazky plnit.

V souvislosti s dluhopisy je potfebné definovat nasledujici pojmy:

emitent - subjekt, ktery si pijcuje od subjektii s nadbytkem finanénich prostiedkt

ména - ména, ve které je vydana emise dluhopisti (nemusi to byt ména statu, ve kterém je emitent
rezidentem)

nominalni hodnota - jmenovita hodnota, jistina, napsana na cenném papiru

objem emise - soucin nominalni hodnoty a poctu emitovanych dluhopisti, na které je dluh
rozdélen

emisni cena - cena, za kterou se dluhopisy “nabizeji” na upsani, tj. cena, za kterou se dluhopisy
umistni na primarnim trhu. Tato cena se nemusi rovnat nominélni hodnot¢. Jestli jsou podminky
dluhu ve formé dluhopisii pro trh dostatecné zajimavé, mohou se emitenti rozhodnout prodavat
svoje dluhopisy za cenu, pevysujici nominalni hodnotu. V tomto ptipad¢ jde o prodej s prémii



[ 24

(nad pari, nad nominal). Emitent mtze také ucinit dluh zajimavéjsi také tim, ze emituje
dluhopisy pod nominalni hodnotu. Tehdy jde o dluhopisy emitované s diskontem (pod pari, pod
nominal). Soucin emisni ceny (resp. upisovaci ceny) a poctu dluhopisi piedstavuje objem
emitentem ziskanych penéznich prostredkd.

upisovaci prémie - dalSi moznost, jak ud¢lat dluh ve formé dluhopisu zajimavym. Emitent
zaplati kupujicimu odménu za to, Ze koupil ur¢ity objem z emise dluhopist

umofiovaci cena - predstavuje cenu, za kterou se dluhopisy v den splatnosti splaceji. Emitent je
povinen splatit dluhopisy v jejich jmenovité hodnoté jednorazové k uréenému terminu, anebo
splatkami v nékolika terminech. Mohou nastat ptipady, kdy se dluhopisy vykupuji za cenu
prevysujici nominélni hodnotu. Tehdy jsou vykupované s prémii.

doba do splatnosti - je doba Zivotnosti dluhopisu, tj. obdobi mezi dnem emise dluhopisu a dnem
uplného splaceni dluhopis, resp. obdobi od ndkupu dluhopisu do dne jeho uplného splaceni.
forma splaceni (umoreni) - existuje n¢kolik zptsobl splaceni kapitalu. Nejbézné&jsi zptisob je
splaceni celého dluhu na konci zivota dluhopisu (kdyz je dluhopis splatny). Emitent vyplati
majitelim dluhopisu nominalni hodnotu dluhopist (s vykupni prémii anebo bez ni). Jde o
jednorazové splaceni oznaCované také jako bullet. Emitent si ovSem muze vybrat také jinou
formu splaceni a rozlozit tak splaceni dluhu nasledujicim zptsobem:

splaceni v sériich - dluh je rozdélen do sérii, pficemz splaceni jednotlivych sérii probiha v
pfedem stanovenych dnech

splaceni losovanim - z pohledu emitenta je podobné splaceni v sériich. Rozdil je jen v tom, Ze
doptedu nevi, v kterém z danych termini budou dluhopisy splacené, protoze o tomto se
rozhoduje losovanim.

splaceni mechanizmem umorovaciho fondu - vSechny dluhopisy, které jsou soucasti dluhu, se
umoii ve stejném cCase, ale jenom v urcité vysi, tj. jenom urcita ¢ast jejich nomindlni hodnoty se
splaci v n¢kolika za sebou nasledujicich splatkach.

mozZnost piredéasného umoreni - mize se uplatnit jen v téch piipadech, kdyz je to vyslovené
uvedeno v emisnich podminkach. Piedcasné splaceni dluhopist je mozné bud’ na zéklad¢ ptéani
majitele dluhopisu (opce prodeje), anebo emitenta (opce nakupu). Smyslem téchto opci ochrana
emitenta anebo majitele pfed nepiiznivymi zménami trokovych sazeb. Opce nakupu piedstavuje
moznost predcasného zpétného odkoupeni dluhopisti od jejich majitele po predem urceném
datumu pred jejich splatnosti. Opce nakupu umozinuje emitentovi predCasné splaceni dluhu, ktery
mél vysokou urokovou sazbu. Emitent si potom miize pijcit na trhu pfi nizsi trokové sazbé.
Opce nakupu se uplatiuje pii klesajicich trokovych sazbach. Opce prodeje piedstavuje pravo
drzitele po pfedem uréeném datumu prodat dluhopis zpét emitentovi pied jeho splatnosti. Opce
prodeje se uplatituje tehdy, kdyz je pfijem investora plynouci z dluhopisti nizs§i nez pfijem z
jinych nastrojii na trhu, coz se miize projevit pii rostoucich trokovych sazbach. Podminky
uplatnéni predcasného splaceni jsou definovany v emisnich podminkach v prospektu cenného
papiru.

obchodovatelnost -dluhopisy mohou byt pfijaty na burzu cennych papiri a mize se s nimi
obchodovat na sekundarnim trhu. Pii obchodovani mohou vzniknout kapitalové zisky anebo
ztraty (rozdil mezi nakupni a prodejni cenou).

vynos dluhopisu - (také urok, kupénova urokova sazba) - je pomérovy ukazatel, ktery po
vynasobeni nominalni hodnotou dluhopisu dava celkovou penézni hodnotu pravidelné splatného
uroku, ktery se oznacuje jako kupén. Miize byt stanoven piedem anebo miize byt vazany na
ur¢eny index. Urcuje se po analyze rizika emitenta, podminek emise a situace na trhu. Pokud se
vynos dluhopisu neméni v prubéhu celé zivotnosti dluhopisu ma takzvanou pevnou (fixni)
urokovou sazbu. Pokud se vynos dluhopisu méni v pritb¢hu zivotnosti dluhopisu, ma takzvanou



pohyblivou (variabilni, resp. plovouci) urokovou sazbu. Kupon se vyplaci v pravidelnych
intervalech a rovna se souc¢inu nominalni hodnoty a ro¢ni urokové miry kupénu délené poctem
vyplat kuponu béhem roku. Podminky emise dluhopisi mohou obsahovat také klauzule
zaruCujici prava drziteld (majitelll) dluhopist. Jsou to napt. klauzule, které zarucuji
bezodkladnou platbu troku a splaceni kapitalu. Tyto klauzule mohou zvysit hodnoceni (rating)
emise. Emitent mize poskytnout skute¢nou zaruku, kterd pro drzitele dluhopisu znamend, Ze
piipad¢ neplnéni zavazki ze strany emitenta ma moznost ziskat nezaplacené prostredky prodejem
aktiv slouzicich jako zaruka a zZe drzitel dluhopisii ma v podstaté prednost pted ostatnimi veftiteli.
Kdyz je zarukou dluhopisu naptiklad nova budova, kterd se da lehce prodat, drzitelé dluhopist
jsou vlastné¢ chranéni pted jakymkoliv neplnénim (neplacenim) ze strany emitenta. Tento typ
zaruky je typicky pro hypotecni obligace. Dalsi klauzule v emisnich mohou urcovat podtizenost
vici ostatnim dluhtim, coz znamend, Ze drzitelé dluhopisti maji v ptipad¢é neplnéni ze strany
emitenta pozici nizsi tj. sekundarni ve srovnani s ostatnimi véfiteli. Podfizené dluhy se v
soucCasnosti ¢asto emituji formou podiizenych dluhopisii, coz pro jejich drzitele znamena, ze v
piipad¢ finan¢nich problémii emitenta dostanou zaplaceno az po vyplaceni jinych vétitela, kteti
nemaji podfizené¢ naroky. Jako posledni je mozno uvést klauzule, které se oznacuji jako
domluvené podminky. Existuji pfikazujici domluvené podminky (napi. povinnost piedkladat
ucetni vykazy, které prosli auditem), anebo zakazujici domluvené podminky (napt. zdkaz anebo
omezeni vztahujici se na vydavani dalSich dluZznich nastrojl se zarukami).

4. Druhy dluhopist

Dluhopisy s pevnou sazbou (obycejné,
klasické dluhopisy)

Dluhopisy s upravitelnou drokovou sazbou
Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou,
resp. indexem vazané dluhopisy
Dluhopisy s nulovym kuponem
Konvertibilni dluhopisy

Zaménitelné dluhopisy

Dluhopisy s predkupnim pravem
Hypote¢ni dluhopisy

Konzoly (vé¢né renty)

Dluhopisy nizsi kvality

Euroobligace

V posledni dobé¢ se na trhu dluhopist projevilo znacné mnozstvi inovacnich pfistupl a objevuji se
¢im dale tim vice riizné druhy dluhopisi. V této casti se podivame na dluhopisy, které se
nejcastéji vyskytuji na kapitdlovém trhu.

NejbéZnéjsi druhy dluhopisii jsou:

dluhopisy s pevnou sazbou

dluhopisy s upravitelnou urokovou sazbou

dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou, resp. indexem vazané dluhopisy

dluhopisy s nulovym kupdénem



konvertibilni dluhopisy
zaménitelné dluhopisy
dluhopisy s pfedkupnim pravem
hypotecni dluhopisy

konzoly (vécné renty)
dluhopisy nizsi kvality
euroobligace.

4.1 Dluhopisy s pevnou sazbou (obyéejné, klasické dluhopisy)

Tyto dluhopisy piedstavuji nejjednodussi druh dluhopisti. Urokova sazba se neméni v celé dobé
zivotnosti dluhopisu, takze vSechny penézni toky, které z néj plynou (kupony a umoteni) jsou
doptfedu znamy. Jde o dluhopis, kterého vSechny parametry jsou také znamy. Jediné, co nelze
piedvidat, je ptfipadny pohyb urokovych sazeb, které ovliviiuji moznou reinvestici ziskanych
kuponti a také pres cenu dluhopisu kapitadlovy zisk nebo ztratu. Jako piiklad tohoto druhu
dluhopist je mozno uvést statni dluhopisy.

4.2 Dluhopisy s upravitelnou urokovou sazbou

V ptipad¢ dluhopisii s pevnou urokovou sazbou s relativné dlouhou dobou splatnosti mohou
podminky emise povolovat pravidelné upravy pocatecni tirokové sazby kuponu. Tato klauzule
chrani jak emitenta, tak i majitele dluhopist pted neptiznivymi zménami trzni tirokové sazby.

4.3 Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou, resp. indexem vazané
dluhopisy

Urokovéa sazba dluhopisu miZe byt pevna anebo pohybliva. Pokud je pohybliva, tak jde o
dluhopisy vazané na index. Existuji dva zplisoby indexovani dluhopisii:

4.3.1 Financ¢ni indexovani

Pohyb urokové sazby sleduje pohyb ukazovatele - referen¢ni sazby anebo indexové sazby -
ktery by mél byt odrazem aktudlnich trznich urokovych sazeb. Pii pouziti finan¢niho indexovani
nezname piisSti penézni toky plynouci z dluhopisu. Tento druh dluhopisu vznikl jako dasledek
vysoké inflace, ktera vyvolala zna¢nou nejistotu, pokud jde o vyvoj trokovych sazeb, protoze
emitenti 1 majitelé dluhopisti si uvédomili zna¢né rizika dluhopisti s pevnou trokovou sazbou. Z
toho vzniklo vyuzivani pouzivani referen¢ni sazby, ktera neustdle odrazi vyvoj na trhu a
zabranuje velkym rozdilim mezi urokovou sazbou kupénu a trzni urokovou sazbou, ¢imz
omezuje ztraty, resp. zisky emitenta a majitele dluhopisu. Referencni sazba se obvykle stanovuje
ex ante, tj. na zacatku obdobi, na které se vztahuje kupon. Indexovani mize probé¢hnout bud’



piipo¢tenim koeficientu anebo vynasobenim referencni sazby multiplikatnim faktorem.
Indexovani je obycejné vysledkem jednoho ze dvou uvedenych vypoctu:

Urokova sazba kupénu = referen¢ni sazba + koeficient

Piiklad

Kupodn je vyplacen pololetné.

Urokova sazba kuponii: urokova sazba téchto kuponi se rovnat souétu 6 mésiéniho LIBOR - u +
0,70%. Takze pokud bude hodnota 6 mésicniho LIBOR-u 3,60% p. a., tak hodnota kupénu bude
3,6 +0,7=4,30% p. a.

Urokova sazba kupénu = referenéni sazba x (1 + koeficient)

Piiklad

Kupodn je vyplacen pololetné.

Urokova sazba kupénti: trokova sazba téchto kupénti se bude rovnat sou¢inu 6 mési¢niho
LIBOR-u x (1 + 0,007). TakZze pokud bude hodnota 6 mési€niho LIBOR-u 3,60% p. a., tak
hodnota kupénu bude 3,6 x (1 +0,007) = 3,6252% p. a.

V ptipadé, kdy kuponova sazba sleduje pohyb indexové sazby, bézn¢ se vyuzivaji indexy trhu
cennych papirti (napt. DAX, DJI, Nikkei) a kupénovy vynos dluhopisu potom zavisi od vyvoje
na téchto trzich.

4.3.2 Realné indexovani

Pfi redlném indexovani penéznich tokti plynoucich z dluhopist jsou kupénové sazby vazané na
cenu realného aktiva, ktera by méla reagovat na inflaci. Piikladem aktiv slouzicich na realné
indexovani jsou zlato a ropa At je forma indexovani jakakoliv, jejim cilem je vzdy zohlednéni
vyvoje na trhu a tim pfispét k uspokojivému vynosu dluhopisii.

4.4 Dluhopisy s nulovym kupénem

Tento druh dluhopisii je bez kupéntl a nevyplaceji se z nich zadné pravidelné uroky. Urokovy
vynos je zahrnuty v rozdilu mezi emisni cenou a splatnou sumou (rovnou nominalni hodnot¢).
Tyto dluhopisy se emituji pod svoji nominalni hodnotu.

4.5 Konvertibilni dluhopisy

Majitelé konvertibilnich dluhopisii maji pravo vymeénit tyto dluhopisy za ur¢eny pocet akcii
emitenta dluhopisu za predem stanovenych podminek v konkrétnim obdobi. Pravo zaménitelnosti
je neoddg¢litelné od dluhopisu, coz znamena, ze jeho hodnota je zahrnuta v cen¢ dluhopisu. Pocet
akcii, které je mozné zameénit za urceny pocet dluhopisi se nazyva konverzni pomér. Konverzni
cena piedstavuje aktudlni trzni hodnotu akcii, ziskanych po konverzi dluhopisi. V ptipadé
uskute¢néni konverze emisi novych akcii vzroste vlastni kapital emitenta.

Konvertibilni dluhopisy maji nékolik ptrednosti:

- pro emitenty, protoze mizou emitovat dluhopisy s nizsi kupdnovou sazbou, nez pii tradicni
emisi. Navic, kdyz se uskutecni konverze dluhopisu, tak se automaticky snizi naklady.



- pro investory, protoZze pro konvertibilni dluhopisy plati, ze pokud je hospodafeni emitenta
uspesné, roste hodnota konvertibilnich dluhopist.

4.6 Zaménitelné dluhopisy

Pii zaménitelnych dluhopisech ma majitel dluhopisu pravo zaménit ho za jiny dluhopis toho
samého emitenta. Zaménitelny dluhopis ma podobné vlastnosti jako konvertibilni dluhopis.
Hlavni rozdil je v tom, Ze v piipadé zamény konvertibilniho dluhopisu za akcie piichazi ke
zmeén¢ vlastnickych vztahti a v ptipadé zaménitelného dluhopisu majitel dluhopis i nadale ziistava
vétitelem. Pro investora zdména znamena restrukturalizaci dluhu.

4.7 Dluhopisy s predkupnim pravem

Dluhopisy s pfedkupnim pravem maji stejné charakteristiky jako tradi¢ni dluhopisy, navic maji
piedkupni pravo na nékup urcitého poctu akcii emitenta za pfedem stanovenych podminek v
konkrétnim obdobi. Pomér upisovani piedstavuje pocet akcii, které je mozné upsat na kazdy
dluhopis. Pfedkupni pravo je obycejné oddélitelné od dluhopisu, se kterym bylo spolu emitovang,
a je mozné s nim samostatn& obchodovat na sekundarnim trhu. Urokové sazba kuponu je obvykle
nizsi, nez urokova sazba kuponu emisi bez predkupniho prava. Pfifazeni predkupniho prava k
dluhopisu se pouzivé na zatraktivnéni dluhopisu.

4.8 Hypotecni dluhopisy

Majitelé téchto dluhopisii ziskavaji zvlastni prava ve vztahu k aktivim emitenti a maji prednost
pred ostatnimi veftiteli pfi vyplaceni tirokll a splaceni nominalu.

4.9 Konzoly (vééné renty)

Dluhopisy, pfi kterych emitent slibuje jen ziro¢eni nomindlni hodnoty, ne vSak jeji vyplaceni, se
nazyvaji konzoly. Majitel takového dluhopisu mé pravidelné vyplaceny kupdn a doba splatnosti
dluhopisu je neohrani¢end. Tyto dluhopisy emituje jen stat na konsolidaci statniho dluhu, tj. na
pievod docasného statniho dluhu na trvaly dluh.

4.10 Dluhopisy nizsi kvality

Dluhopisy nizsi kvality (méné spolehlivé) jsou dluhopisy emitované subjekty s ratingem pod
urovni Ctyfech nejvyssich tfid. Ucelem emitovani téchto dluhopisi je financovani vysoce
rizikovych operaci, a proto nabizeji vysoké urokové sazby.

4.11 Euroobligace

Tento druh dluhopist se objevil v disledku snahy nékterych subjektii emitovat dluhopisy mimo
domovského statu. Tyto dluhopisy se nabizeji na upsani mimo domovského statu emitenta a toho
statu, ve kterého statni méné byly emitovany. (Napf. emise dluhopisti americké firmy v dolarech
anebo v jenech ur¢end na umistnéni v Némecku).



5. Statni dluh a benchmark

Statni dluh piedstavuje celkovou penéZni ¢astku, vypijcenou suverénnim stiatem. Jeho
hlavni funkci je slouzit zaméram statni hospodarské a ménové politiky.

Funkei statniho dluhu z pohledu hospodaiské politiky je kryt financni potieby statu, kdyz piijmy
nestaci na kryti vydaja. Vysledkem je schodek statniho rozpoctu (deficit) v hospodateni statu a
vlada je nucena ptjcovat si penize prostiednictvim emise statnich cennych papirti. Statni cenné
papiry je mozné emitovat i ze zdmeérem podpofit zajem obcCanti o spofeni a prilakat zahrani¢ni
investice. Statni dluh hraje kliCovou roli 1 pfi rozvijeni kapitalového trhu, protoze trh se statnimi
cennymi papiry je dilezitym trhem pro investory. Z hlediska ménové politiky ma statni dluh
vyrazny vliv na trokové sazby a mnozstvi penéz v obéhu. Zvyseni objemu nesplaceného statniho
dluhu miize omezit mnozstvi penéz v ob¢hu tim, ze absorbuje docasné volné penize, takze je
dilezitym protiinflanim nastrojem. Prostfednictvim objemu nesplacené¢ho statniho dluhu a
vyuzitim rtiznych druhl néstroji dokéaze vlada ovliviiovat troven urokovych sazeb v celém
hospodaftstvi v souladu se svoji ménovou politikou. A to z toho divodu, ze statni dluh sehrava
dilezitou tlohu referen¢niho bodu pro finanéni trh. Tento bod se v praxi nazyva benchmark.
Statni dluhopis pfedstavuje cenny papir bez rizika (resp. s velmi malym rizikem) a pokud je trh
efektivni, tak je to zaroven vysoce likvidni cenny papir, tj. v ptfipad¢ potieby je mozné ho velmi
rychle vyménit za penize. Rozhodnuti o investovani se tedy fidi urokovymi sazbami na trhu se
statnimi dluhopisy, tj. jestli investofi uvazuji o investovani do jinych druhl cennych papirt,
vétSinou pozaduji vyS§i vynosnost investovanych prostiedkli, umérnou zvySenému riziku,
kterému se vystavuji pfi investovani do téchto finan¢nich produkti.

6. Statni dluhopisy

Statni dluhopisy se od ostatnich dluhopisii 1is$i jenom tim, ze jejich emitentem je stat (vlada).
Stat, v pfipadé potieby, si mize vypijcit penize prostfednictvim dluhopisii s pohyblivou
urokovou sazbou anebo pevnou urokovou sazbou. Dalsi ¢ast bude vénovana statnim dluhopisim
s pevnou urokovou sazbou. Tento druh dluhopisti nese se sebou nezanedbatelné riziko, a to riziko
pohybu urokové sazby. V piipadé rustu urokovych sazeb na trhu dluhopis s pevnou urokovou
sazbou ztraci svoji hodnotu, protoze poskytuje investorovi nizsi vynos, nez by doséhl pfi
investovani do jinych, alternativnich produkti na finanénim trhu. Na druhé strané, pfi poklesu
urokovych sazeb hodnota dluhopisi s pevnou urokovou sazbou roste. Riziko pohybu urokovych
sazeb roste umérné¢ s délkou Zzivotnosti dluhopisu. Na vyspélych trzich predstavuje trh s
dluhopisy s pevnou urokovou sazbou jeden z nejlikvidnéjsich trhii v disledku obrovského poctu
transakci, které se tam realizuji. Pravé z tohoto divodu, a také proto, Ze je to jeden z nastroji
statu na ovlivilovani Urokovych sazeb, investofi pouzivaji vyvoj obchodovani se statnimi
dluhopisy jako orientacni bod — jako ukazovatel urokovych sazeb a likvidity sttednédobych a
dlouhodobych finan¢nich prosttedkti a jako ukazovatel stavu finan¢niho trhu v konkrétni krajiné.
Takze obchodovani se staitnimi dluhopisy je hlavnim referenénim bodem pro trZni trokové
sazby.

Nejvyznamnéjs$i emise statnich dluhopisii s pevnou urokovou sazbou s urcitou splatnosti se
oznacuji jako referen¢ni emise (benchmark). To znamena, ze dluhopisy téchto emisi (referencni



dluhopisy) jsou nejvyznamnéj$imi referenénimi body pro trh a hospodatstvi pro danou konkrétni
splatnost.

Statni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou

tento druh dluhopisii emituji vétSinou ekonomicky vyspélé staty

Statni dluhopisy s pevnou tirokovou sazbou

tento druh dluhopisti méa pevnou urokovou sazbu po celé obdobi zivotnosti, bez ohledu na vyvoj
urokovych sazeb na trhu

Vseobecné plati, ze stabilizaci mér inflace, a tim i trokovych sazeb, se doba zivotnosti statnich
dluhopist prodlouzila. Dnes na vyspélych trzich existuji 15-leté dluhopisy s pevnou urokovou
sazbou (napf. ve Spanélsku), anebo 30-leté dluhopisy s pevnou urokovou sazbou (napi. v USA
anebo Némecku). Protoze statni dluhopisy s pevnou trokovou sazbou jsou hlavnimi referen¢nimi
body pro trzni urokové sazby, piedstavuji vyborny barometr hospodarstvi, tj. cena jejich cena se
méni vzdy, kdyz se méni ocekavani tykajici se budouciho vyvoje hospodaistvi. Takze na jedné
stran¢ investofi védi, ze kdyz si koupi statni dluhopisy, nevystavuji se zadnému tivérovému riziku
(riziku nesplaceni dluhu), na druhé strané piebiraji na sebe velmi velké riziko pohybu trokovych
sazeb, protoze statni dluhopisy jsou statni dluhopisy jsou nejlikvidnéjSimi na kterémkoliv trhu, co
zaroven znamena, ze v jejich cen¢ se automaticky odrazi jakakoliv zména v hospodarstvi.

7. Ocenovani dluhopisu

Ocernovani dluhopisi v den vyplaty kuponu
Cena dluhopisu mezi vyplatou kuponi
Cena dluhopisu s exkupénem

Cena zero bondu

Ocenovani konvertibilnich dluhopisi
Ocenovani op¢nich dluhopista

7.1 Ocenovani dluhopisti v den vyplaty kupénu

V pftipade ocenovani dluhopisii je potfebné si uvédomit, ze dluhopisy se nemusi obchodovat za
nominalni hodnotu, ktera je uvedena v podminkéch emise a ze samotny trokovy vynos - kupon
nestaci na ocenéni dluhopisu. Na ocenéni dluhopisu je potfebné identifikovat vSechny finanéni
toky plynouci z dluhopisu, strukturu téchto financ¢nich tokd a ocekdvany vynos ktery by mél
plynout z této investice.

Metodiku ocefiovani si ukdZzeme na dluhopisu, jehoz nominédlni hodnota bude 100,00 CZK,
kupén bude 8,00% a vyplacet se bude jednou ro¢né, urokova zékladna bude 30/360 (US
(NASD)), datum emise je 01.01.2000 a datum splatnosti - maturity - dluhopisu bude 01.01.2005,
takze kupon se vyplaci vzdy k 01.01. daného roku. Nominal se vyplaci najednou na konci
splatnosti dluhopisu a mame tento dluhopis ocenit ke dni emise a stanovit tak jeho cenu na
primarnim trhu. Poznamka:

Urokova zakladna 30/360 US (NASD) znamena, ze mésic ma 30 uéetnich dni a rok méa 12 * 30 =
360 dni a plati, ze posledni den mésice, ktery ma 31 dni patii uz do nasledujiciho mésice (datum
31.03. patii do dubna jako prvni den dubna - spolu s 01.04., takze duben ma jako kdyby dvakrat
datum 01.04.)



Urokova zakladna 30/360 (Evropska) znamena, , Ze mésic ma 30 G&etnich dni a rok ma 12 * 30 =
360 dni a plati, Ze posledni den mésice, ktery ma 31 dni patii jesté do daného mésice (datum
31.03. patii do biezna jako posledni den biezna tj. 30.03., takZe biezen ma jako kdyby dvakrat
datum 30.03.)

Urokova zakladna A/A znamena, Ze mésic ma aktualni pocet dni a rok ma také aktualni podet
dni. (To znamena, Ze prestupni rok ma 366 dni).

Urokova zékladna A/365 znamena, e mésic ma aktualni pocet dni a rok ma 365 dni véetnd
prestupniho roku.

Urokova zakladna A/360 znamena, e mésic ma aktualni podet dni a rok mé 360 dni.

(Tento urokovy piepocet je dulezity na vypocet hodnoty kupénu v obdobi mezi vyplatami
kupont.).

Den vypoiadani se nepocita do celkového poctu dni!

Financ¢ni toky z tohoto dluhopisu a jejich struktura bude nasledujici:

Datum Finan¢ni tok
01.01.2001 8 CZK
01.01.2002 8 CZK
01.01.2003 8 CZK
01.01.2004 8 CZK
01.01.2005 108 CZK
Suma 140 CZK

Z téchto Udaji je mozné urcit limitni ceny dluhopisu. Tyto limitni ceny se budou nachdzet v
otevieném intervalu (0,140). Investor, ktery si tento dluhopis koupi, dostane v pribéhu ptistich
peti let 140,00 CZK a emitent dostane na zacatku - v den emise - sumu, rovnajici se cené
dluhopisu, kterou planuje proinvestovat a z vysledkli této investice musi zaplatit kupony a
nominalni hodnotu dluhopisu. Cena 0,00 CZK evidentné¢ nevyhovuje emitentovi, protoze pak
nema co investovat a nemuize dosahnout vynos, ze kterého by mohl splatit svlij dluh. Cena 140,00
CZK a vyssi je nepfijatelnd pro kupujiciho dluhopis, protoze pak nedosdhne zadny vynos ze své
investice. Jakakoliv cena z intervalu (0,140) mtze byt teoreticky cenou dluhopisu. Napft. pfi cené
1,00 CZK mutze emitent proinvestovat jednu korunu a teoreticky dosahnout piijem, ze kterého
miiZze v pribéhu péti let zaplatit dluh 140,00 CZK. Pii cené€ napt. 139,00 CZK kupujici dosdhne v
pribéhu piistich péti let zisk ve vysi 1,00 CZK a tento zisk piedstavuje nenulovy vynos. (V tomto
piipad¢ jsme abstrahovali od inflace). De facto si kupujici cenou dluhopisu ptredplaci ptisti ptijem
140,00 CZK v dané struktufe finanénich tokd v pribshu piistich péti let. Cim tato cena bude
niz§i, tim bude tento vynos vyjadieny v procentech p.a. vyssi a naopak. Zasadnim problémem pii
stanoveni ceny dluhopisu je urceni readlného - skutecného - vynosu do splatnosti dluhopisu, ktery
musi tato cena piinést. Tento vynos se sklada ze dvou polozek - vynosu ze statnich dluhopisii na
dané obdobi - v nasem piipad¢ statnich dluhopisti s dobou do splatnosti pét let - a rizikové
piirazky emitenta, resp. tento vynos musi odpovidat vynosu analogické investice se stejnym
stupném rizika. Dejme tomu, Ze ofekavany vynos do splatnosti dluhopisu by mél byt 10,00% p.a.
, takze musime najit takovou cenu z intervalu (0,140), ktera v konecném dusledku pfinese vynos
pii dané struktufe financ¢nich tokd ve vysi 10,00% p.a. Tak, jak si cenou dluhopisu investor
predplaci celkovy piijem ve vysi 140,00 CZK a vynos 10,00% p.a., tak si musi uréitou sumou
predplatit kazdy jeden dil¢i pfijem z dluhopisu s vynosem 10,00%. Z tohoto diivodu si pro lepsi
pochopeni ocenovani dluhopisti rozdélime financni toky z naseho dluhopisu na pét od sebe



nezavislych finan¢nich tokll a tyto toky budou kopirovat finan¢ni toky, plynouci z vkladu v
komer¢ni bance.

Dne 1.1.2000 navstivi vkladatel 5 riznych komer¢nich bank.

V bance €. 1 ulozi takovou sumu, aby po jejim zaro€eni 10,00% p.a. mél po jednom roce celkové
(tj. nominal a rok) k dispozici 8,00 CZK. Takze vlozi na 1 rok sumu 7,27 CZK a 10,00% p.a. z
této sumy je 0,727 CZK a po roce dostane 8,00 CZK. K tomuto vysledku jsme se dostali pomoci
oddiskontovani 8,00 CZK 10,00% na jeden rok slozenym trocenim.

Matematicky jsme fesili vztah:

Kt =K, *(1+i)'

kde:

KO - pocatecni kapital (kapital v ¢ase KO)
Kt - konecny kapital (kapital v ¢ase Kt)

1 - irokova mira (tj. %/100)

n - poc¢et urokovacich obdobi

V nasem piipade Kt = 8,00 CZK (vime jakou sumu potiebujeme na konci, tj. po jednom roce), i =
0,1 (10,00%/100), n = 1 (vklad se bude turocit jeden rok) a KO je neznama, kterou mame
vypocitat (tj. pocatecni vklad).

V bance ¢. 2 ulozi takovou sumu, aby po jejim zaroceni 10,00% p.a. mél po dvou letech celkove
(tj. nomindl a trok) k dispozici 8,00 CZK. Takze vlozi na 2 roky sumu 6,61 CZK a pii 10,00%
p.a. z této sumy za 2 roky opét dostane 8,00 CZK. K tomuto vysledku jsme se opét dostali
pomoci oddiskontovani 8,00 CZK 10,00% na dva roky slozenym trocenim, coz znamena, Ze po
prvnim roce si vkladatel urok nevybral, urok se ptipocital k zdkladnimu kapitdlu a do druhého
urokovaciho obdobi vstupoval se sumou navysenou o tento trok.

Matematicky jsme opét fesili vztah:

Kt =K, *(1+i)

kde:

KO - pocatecni kapital (kapital v ¢ase KO)

Kt - kone¢ny kapital (kapital v Case Kt)

1 - urokova mira (tj. %/100)

n - pocet urokovacich obdobi

V nasem prtipadé Kt = 8,00 CZK (vime jakou sumu potfebujeme na konci, tj. po dvou letech), i =
0,1 (10,00%/100), n = 2 (vklad se bude urocit dva roky) a KO je neznama4, kterou mame vypocitat
(). pocatecni vklad).

V bance ¢. 3 ulozi takovou sumu, aby pii sloZzeném troceni 10,00% p.a. mél k dispozici po 3
letech sumu 8,00 CZK, v bance €. 4 ulozi takovou sumu, aby pfi slozeném troceni 10,00% p.a.
mél k dispozici po 4 letech sumu 8,00 CZK, a v bance €. 5 ulozi takovou sumu, aby pfi sloZzeném
uroceni 10,00% p.a. mél k dispozici po 5 letech sumu 108,00 CZK,

Suma ulozena v bance ¢. 3 bude 6,01 CZK, suma uloZena v bance ¢. 4 bude 5,46 CZK a suma
uloZena v bance ¢. 5 bude 67,06 CZK.

Celkové nas vkladatel ulozi dne 01.01.2000 do 5 rtiznych bank sumu
7,27+6,61+6,01+5,46+67,06=92,42 CZK.



Na zéklad¢ téchto jednotlivych vkladi dostane z komerénich bank nasledujici sumy:

z banky €. 1 dne 01.01.2001 sumu 8,00 CZK

z banky ¢. 2 dne 01.01.2002 sumu 8,00 CZK

z banky ¢. 3 dne 01.01.2003 sumu 8,00 CZK

z banky ¢. 4 dne 01.01.2004 sumu 8,00 CZK

z banky ¢. 5 dne 01.01.2005 sumu 108,00 CZK

Piijmy z komerénich bank kopiruji piijmy z dluhopisu a kazdy jeden dil¢i vklad je na relevantni

p.a..
Pochopitelné, ze investor nemusi investovat své prostiedky v 5 rliznych komercnich bankéch, ale

muze tyto prostiedky poskytnout jedinému emitentovi dluhopisu. Pokud bude emitent vyplacet v
prabéhu 5 let stabilni kupdon ve vysi 8,00 CZK a posledni rok zaplati nominal 100,00 CZK, tak
investice 92,42 CZK piinese vynos 10,00% p.a. Z tohoto diivodu je ziejmé, ze cena naseho
dluhopisu 92,42 CZK generuje svému majiteli celkovy vynos pii dané struktufe budoucich
finan¢nich tokt vynos 10,00% p.a.

Piehledné tuto situaci vyjadiuje nasledujici tabulka:

Urokovaci obdobi Cash flow CF/(1+)"
1 8 7,27

2 8 6,61

3 8 6,01

4 8 5.46

5 108 67,06
Suma 140 92,42

Matematicky je mozné cenu dluhopisu vyjadfit ndsledujicim vztahem:

- F*r F*r F*r+F

+ + e +
(+i) 1+ (1+)"
kde:

V = cena dluhopisu

F = nominalni hodnota dluhopisu

r = kupon dluhopisu vyjadieny jako urokova mira (%/100)

1= vynos do splatnosti, vyjadieny jako trokova mira (%/100)

n = pocet trokovacich obdobi do splatnosti dluhopisu (nemusi se rovnat poctu let do splatnosti
dluhopisu!) Za virokovaci obdobi se povaZuje obdobi od vyplaty kuponu do vyplaty kuponu.

Tento vztah je mozné po Gpravé zapsat jako:

1
V=F*r*a+——yo
{” ’ <1+i>"}

kde:



1
v = —— (diskontni faktor)

1+1i

ostatni symbolika ziistavd nezménéna.

Graficky se cena tohoto dluhopisu v prubéhu do doby splatnosti bude vyvijet takto:
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Jak bylo uvedeno vyse, je potieba si uvédomit, ze pocet tirokovacich obdobi do splatnosti
dluhopisu se nemusi rovnat poctu let do splatnosti dluhopisu. Pocet trokovacich obdobi do
splatnosti dluhopisu se rovna poctu let do splatnosti dluhopisu pouze tehdy, kdyz je kupon

2000 04.02.2001 23.08.2001 11.03.2002 27.09.2002 15.04.2003 01.11.2003 19.05.2004 05.12.2004 23.06.2005
Datum

vyplaceny jednou ro¢né.

V ptipad¢€, ze nas dluhopis bude vyplacet kupdn pololetné, tj. 2 krat rocné, zmeéni se struktura
finan¢nich toki.

Ty budou nasledujici:



Datum Finan¢ni tok
01.07.2000 4 CZK
01.01.2001 4 CZK
01.07.2001 4 CZK
01.01.2002 4 CZK
01.07.2002 4 CZK
01.01.2003 4 CZK
01.07.2003 4 CZK
01.01.2004 4 CZK
01.07.2004 4 CZK
01.01.2005 104 CZK
Suma 140 CZK

V tomto piipadé¢ jsou 4,00 CZK 4,00% ze zdkladu 100, pololetni vynos do splatnosti je
5,00% a pocet urokovacich obdobi do splatnosti je 10. Za tirokovaci obdobi se povazuje obdobi
od vyplaty kuponu do vyplaty kuponu.

Takze cena tohoto dluhopisu se bude pocitat jako vysledek vztahu:

100*0,08/2 100*0,08/2 100 +100*0,08/2
V= 1+ 2+....+ 10 =92,28
(1+0,1/2)  (1+0,1/2) (1+0,01/2)

Z tohoto ptikladu je zfejmé, jakou roli hraje pfi oceflovani dluhopist struktura finanénich tokt
plynoucich z dluhopisu. Celkova doba platnosti se nezménila (zistala 5 let), nezménil se ro¢ni
kupdn (ztstal ve vysi 8,00%), nezménil se ro¢ni vynos do splatnosti dluhopisu (ziistal ve vysi
10,00%) a také se nezménila celkova suma, vyplacend na zaklad¢ dluhopisu (140 CZK). Ale diky
tomu, ze se zmenila frekvence vyplaceni kuponli z ro¢ni na pololetni, tak se zménila struktura
finan¢nich toki plynoucich z dluhopisu a nasledné se zménila cena dluhopisu.

Z grafu plyne, Ze cena dluhopisu se skldda prakticky ze dvou poloZzek.

Prvni polozka je takzvana Cista cena dluhopisu. Tato hodnota udava vyvoj oddiskontované
nominalni hodnoty dluhopisu. Nominéalni hodnotu bylo potieba oddiskontovat z toho dtivodu, ze
kupdn dluhopisu byl 8,00% p.a., ale celkovy pozadovany vynos byl 10,00% p.a., tj. vyssi. Proto
musi byt emisni cena dluhopisu nizsi nez nomindlni hodnota dluhopisu.

Druhou polozkou ceny dluhopisu je takzvany alikvotni virokovy vynos (AUV). Alikvotni
urokovy vynos je suma, odvozena od hodnoty kupdnu, jako jeho cCast, kterd nab¢hla ode dne
posledni vyplaty kuponu do dne vypotadani dluhopisu.

Dluhopis se na trhu bude prodavat za soucet Cisté ceny a alikvotniho urokového vynosu — za
takzvanou hrubou cenu.

Za hrubou cenu se bude prodavat z prostého diivodu. Pokud investor, ktery koupil dluhopis dne
01.01.2000 za 92,42 CZK tento proda 01.04.2000, tj. po Y trokovaciho obdobi, tak de facto



uvéroval emitenta %4 tirokovaciho obdobi a patii mu % celkového troku, tj. 2,00 CZK. Vzhledem
k tomu, Ze emitent vyplaci kupon az na konci urokovaciho obdobi a vyplaci ho v celé sumé 8,00
CZK tomu, kdo je momentalné majitelem dluhopisu, tak jedind mozZnost, jak piivodni majitel
dluhopisu ziskéd alikvotni ¢ast kuponu, kterd mu patii, je ta, Zze se tato Cast piripocita k cené
dluhopisu.

V den vyplaty kuponu se Cista cena rovna hrubé cené.

Z vyse uvedeného plynou nasledujici ekvivalence:

i>re V<F
i<reV>F
i=reV=F

V ptipad¢, kdy bude vynos do splatnosti v % p.a. mensi nez kupon v % p.a., tak cena dluhopisu
stoupne nad nominalni hodnotu. (Na trhu o n¢j bude diky vy$simu kupoénu vétsi zdjem a proto
jeho cena stoupne nad nominal.).

Pokud by se dluhopis uvedeny v predchazejicim ptipadé prodaval s vynosem do splatnosti 6,00%
p.a., tak by jeho cena byla dne 01.01.2000 108,42 CZK (pii nezménénych ostatnich podminkach)
a graficky by pritb¢h ceny tohoto dluhopisu v ¢ase vypadal tak, jako na grafu €. 2:

Graf ¢. 2 Cena dluhopisu s vynosem do splatnosti 6% p.a
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V ptipad¢€, kdy bude vynos do splatnosti v p.a. stejny jako kupon v % p.a., tak cena dluhopisu
v den emise bude stejna jako nominalni hodnota dluhopisu. V naSem piipad¢ vynos do splatnosti
8,00% p.a. davd cenu dluhopisu 100,00 CZK vden emise (pfi nezménénych ostatnich
podminkach). Graficky cena tohoto dluhopisu odpovidéa vyvoji vkladu 100,00 CZK na 8,00% p.a.



s tim, ze vkladatel kazdy rok vybere urok ve vysi 8,00 CZK, tak, jak to dokumentuje nasledujici
graf €. 3:

Graf €. 3 Cena dluhopisu s vynosem do splatnosti 8% p.a
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Resené piiklady
Priklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nasledujici charakteristikou: nominalni hodnota 100,00 CZK,
kupén 5,00%, vynos do splatnosti 8,00%, frekvence vyplaceni trokt 1/1/, urokova zékladna
30/360 (NASD), ¢as do splatnosti 4 roky. (pocitejte s pfesnosti na 2 desetinna mista).

Resenti:

5 .5 .5 . 100+5
(1+0,08) (1+0,08) (1+0,08) (1+0,08)°

=90,06 CZK

Cena daného dluhopisu bude 90,06 CZK.

Priklad 2



a)
b)

c)

b)

O kolik CZK se zméni cena tohoto dluhopisu:
po uplynuti 1 roku, tj. 3 roky do splatnosti (ostatni podminky se neméni)?
pii zméné vynosu z 8,00% na 4,00% 4 roky pted splatnosti (ostatni podminky se neméni)?
pii zmén¢ frekvence vyplaceni kuponti z 1/1 na 1/2?

Reseni:

5 .5 10045
(1+0,08) (1+0,08) (1+0,08)

=92,27CZK

Cena dluhopisu 4 roky pted splatnosti — 90,06 CZK
Cena dluhopisu 3 roky pted splatnosti — 92,27 CZK
Zména ceny dluhopisu 92,27 — 90,06 = 2,21 CZK.

5,5 5 . 100+5
(1+0,04)  (1+0,04) (1+0,04) (1+0,04)

=103,63CZK

Cena dluhopisu pii vynosu 8,00% - 90,06 CZK
Cena dluhopisu pii vynosu 4,00% - 103,63 CZK
Zména ceny dluhopis 103,63 — 90,06 = 13,57 CZK

c)

52 52 52 . s/2 . si2 52
(1+0,08/2)  (1+0,08/2) (1+0,08/2) (1+0,08/2)° (1+0,08/2) (1+0,08/2)
5/2 , 100+5/2
(1+0,08/2)  (1+0,08/2)
Cena dluhopisu pfi frekvenci 1/1 - 90,06 CZK

Cena dluhopisu pfi frekvenci 1/2 - 89,90 CZK
Zména ceny dluhopisu 89,90 — 90,06 =- 0,16 CZK

=89,90CZK

Autokorekéni cviéeni
Piiklad 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupoénem 6,125%, vynosem do
splatnosti 8,80%, frekvenci 1/1, trokovou zadkladnou 30/360 (NASD) a s dobou splatnosti 3 roky.

Priklad 2
O kolik se zméni cena dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 7,50%, vynosem
do splatnosti 5,50%, trokovou zakladnou 30/360 (NASD) kdyz se frekvence vyplaceni kuponti

zméni z 1/1 na 1/2?

Priklad 3



O kolik se zméni cena dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 6,25%, vynosem
do splatnosti 8,30%, trokovou zékladnou 30/360 (NASD) kdyZ se vynos do splatnosti zméni na
7,90%?

7.2 Cena dluhopisu mezi vyplatou kuponu

Cenu dluhopisu mezi vyplatou kuponti je mozné v zasad¢ vypocitat dvéma zpisoby.

Prvni zptisob — méné piesny — je pomoci interpolace. Pomoci této metody vypocitame nejdiive
cenu dluhopisu v den vyplaty kuponu, ktery predchazi vyporadani dluhopisu, potom vypocitime
cenu dluhopisu v den vyplaty kupdénu, ktery nastane po dni vypotfadani dluhopisu a interpolaci
ur¢ime cistou cenu dluhopisu v den vyporadani a k ¢isté cené na zavér pripocitame alikvotni
urokovy vynos.

Priklad:

Vypocitejte cenu dluhopisu ke dni 01.04.2000, kdyz nomindlni hodnota dluhopisu je 100,00
CZK, kupon 10,00% p.a., vynos do splatnosti dluhopisu 10,00% p.a.,, frekvence vyplaceni Groka
je jednou ro¢n¢ vzdy k 01.01., arokova zakladna je 30/360 (NASD) a maturita dluhopisu je
01.01.2005.

Reseni:

Nejdiive vypocitame cenu dluhopisu k datu vyplaty kupdonu, ktery piredchazi dni vypotadani, tj. k
01.01.2000.
Tato cena se bude rovnat:

8 8 8 8 108
= + + + +
(1+ 0,1)1 (1+ 0,1)2 (1+ 0,1)3 (1+ 0,1)4 (1+ 0,1)5

Potom vypocitame cenu dluhopisu ke dni vyplaty kuponu, nasledujicimu po dni vypotadani, tj. k
01.01.2001.
Tato cena se bude rovnat:

V= 8 1+ 8 2+ 8 + 1084:93,66
a+o)t (1+012 (+01P (1+0,) 7K

=92,42

Za 1 rok by méla nartist ¢ista cena dluhopisu z 92,42 CZK na 93,66 CZK, to je o 1,24 CZK, takze
za 3 mésice, tj. za % roku by méla nartst o 1,24/4 = 0,31 CZK. Nov4 ¢istd cena dluhopisu by tedy
méla byt 92,42 + 0,31 = 92,73 CZK. Celkovy kupon je za 1 rok 8,00 CZK, takze za Y4 roku bude
alikvotni urokovy vynos 2,00 CZK. Takze hrubé cena dluhopisu by méla byt dne 01.04.2000 na
zaklad¢ této metody 92,73 + 2,00 = 94,73 CZK.

Druhy zptasob je presnéjSi a umoziuje vypocitat primo hrubou cenu dluhopisu, tj. véetné
alikvotniho trokového vynosu.



V tomto ptipad¢ dosadime do vzorce na vypocet ceny dluhopisu zlstavajici ¢as (jako desetinné
¢islo) do vyplaty jednotlivych finan¢nich tokt, plynoucich z dluhopisu. Kdyz vypotadani
probéhne 01.04.2000, tak do vyplaty prvniho kupénu zistava 0,75 roku, do vyplaty druhého
kuponu ztstava 1,75 roku, do vyplaty tietiho kuponu ziistava 2,75, do vyplaty ¢tvrtého kuponu
zustava 3,75 roku a do vyplaty nominalu a posledniho, 5 kupénu zistava 4,75 roku.

Hrubé cena dluhopisu ke dni 01.04.2000 tedy bude:

. 8 8 8 8 108
= + + + +
(1+ 0,1)0’75 (1+ 0,1)1’75 (1+ 0,1)2’75 (1+ 0,1)3’75 (1+ 0,1)4’75

Takze hruba cena dluhopisu dne 01.04.2000 by mé¢la byt 94,65 CZK.

= 94,65

Rozdil mezi hrubou cenou pocitanou pomoci interpolace a hrubou cenou pocitanou piimo ze
vztahu je dan tim, Ze interpolace je linedrni, ale druhd metoda zohlediiuje exponencidlni vyvoj
Cisté ceny.

Resené piiklady
Priklad ¢. 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nomindlni hodnotou 100,00 CZK, kupdénem 6,00%, vynosem do
splatnosti 8,00%, emitovaném dne 01.01.2002, s datumem maturity 01.01.2005, koupeném dne
01.07.2002. Frekvence vyplaceni kupént je 1/1, urokova zakladna 30/360 (NASD).

Pomoci linearni interpolace:

Cena dluhopisu k 01.01.2002
6 6 N 100+ 6

+
(1+0,08)  (1+0,08) (1+0,08)

=94,85CZK

Cena dluhopisu k 01.01.2003

6 100 +6
V= = 96,43 CZK
(1+0,08) ’ (1+0,08)

Cista cena k 01.07.2002
94,85 + ((96,43 — 94,85)/2) = 95,64 CZK
Alikvotni tirokovy vynos k 01.07.2002

AUV = 180*0,06/360 = 3,00 CZK



b)

a)
b)
¢)
d)
e)

b)

Hruba cena
95,64 + 3,00 =98,64 CZK

piimo ze vztahu pro vypocet ceny dluhopisu
Hrubé cena 2,5 roku do splatnosti

6 6 . 10046
(1+0,08)  (1+0,08)  (1+0,08)*”

=98,57 CZK

Alikvotni irokovy vynos k 01.07.2002
AUV = 180*0,06/360 = 3,00 CZK
Cista cena ke dni 01.07.2002

98,57 -3=95,57 CZK

Priklad ¢. 2

Vypocitejte hodnotu alikvotniho urokového vynosu ke dni 31.03.2004 u dluhopisu, emitované¢ho
dne 01.01.2004, kuponem 8,00% a frekvenci vyplaty 1/1 metodou:

30/360 (NASD)
30/360 (Evropska)
A/A

A/360

A/365

Reseni

30/360 (NASD)

Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody 30/360 (NASD) 90 dni, tak¥e AUV bude

90*8/360 = 2,00 CZK.

30/360 (Evropska)

Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody 30/360 (Evropska) je 89 dni, takze AUV bude

89*8/360 = 1,98 CZK.

A/A

0d 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody A/A 90 dni — leden 31 dni, unor 29 dni (rok 2004
je prestupni), bfezen 30 dni - (den 31.03.2004 se nepocitd do poctu dni), takze AUV bude
90*8/366 = 1,97 CZK.



d)

a)
b)

A/360

Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody A/360 90 dni — leden 31 dni, anor 29 dni (rok
2004 je prestupni), bfezen 30 dni - (den 31.03.2004 se nepocita do poctu dni), takze AUV bude
90*8/360 = 2,00 CZK.

A/365

Od 01.01.2004 do 31.03.2004 je podle metody A/360 90 dni — leden 31 dni, anor 29 dni (rok
2004 je prestupni), bfezen 30 dni - (den 31.03.2004 se nepocita do poctu dni), takze AUV bude
90*8/365 =1,97 CZK.

Autokorekéni cviéeni
Piiklad ¢. 1

Vypocitejte cenu dluhopisu emitovaného dne 01.01.2001, maturitou dne 01.01.2004 s kuponem
4,00%, vynosem do splatnosti 6,00%, frekvenci vyplaceni trokti 1/1 aurokovou zakladnou
30/360 (NASD) ke dni 31.03.2001.

linearni interpolaci

ze vztahu pro vypocet ceny dluhopisu

Priklad ¢. 2

Vypocitejte hodnotu alikvotniho urokového vynosu dluhopisu, emitovaného 01.01.2002,
maturitou 01.01.2005, kuponem 6,00%, frekvenci vyplaty 1/1 ke dni 31.01.2002 podle metody
30/360 (NASD)
30/360 (Evropska)
A/A
A/360
A/365

7.3 Cena dluhopisu s exkupénem

Ptedevsim z technickych pficin se mlze stat, Ze emitent vyhlasi, ze bude vyplacet hodnotu
kupon tomu majiteli dluhopisu, ktery vlastnil dluhopis napt. 1 mésic pted datem vyplaty kuponu,
uvedeném v emisnich podminkach — takzvany exkupon. Prakticky to znamena, Ze pokud si
koupime dluhopis mezi timto terminem a datem vyplaty kuponu, tak nedostaneme kupon, ale
dostane ho pavodni majitel dluhopisu. (V piipadé dluhopisu uvedeného v predchazejicich
prikladech by to znamenalo, ze kupon ve vysi 8,00 CZK dostane ten majitel, ktery vlastnil
dluhopis ke dni 30.11. v daném roce. V ptipadé, Ze si tento dluhopis koupi novy majitel v ¢ase od
01.12. do 31.12. tak kupon mu vyplacen nebude). Tento fakt se pochopitelné¢ musi projevit také
v cené dluhopisu.

Vliv exkuponu na ocenovani dluhopisu si ukazeme na nasledujicim ptiklade¢:



Dluhopis s nomindlni hodnotou 100,00 CZK, kupoénem 12,00% p.a., splatnosti 5 let, frekvenci
vyplaceni kupénu 1 ro¢né vzdy k 01.01., vynosem do splatnosti 16,00%, trokovou zékladnou
30/360 (NASD) ma stanoveny exkupon na 1 mésic pfed datumem vyplaty kupdénu. Protoze
kupon je 12,00%, tak na kazdy mésic ptipadd 1,00 CZK alikvotniho trokového vynosu, coz
znamenam ze majitel dluhopisu musi za kazdy mésic dostat 1,00 CZK uroku za to, Ze uvéruje
emitenta. Na zaklad¢ exkuponu cely kupon ve vysi 12,00 CZK dostane od emitenta ten majitel
dluhopisu, ktery ho vlastnil ke dni 30.11. dan¢ho roku. Pokud si novy majitel koupi tento
dluhopis dne 01.12. daného roku, tak od emitenta dne 01.01. nedostane nic, ale logicky mu patfi
1,00 CZK turoku za obdobi od 01.12. do 01.01. Jediny zptsob jak tento Grok ziskat, je zohlednit
tento fakt v cené¢ dluhopisu. Kdyby exkupon neexistoval, tak dne 01.12. by se hruba cena
dluhopisu rovnala ¢isté cené + 11,00 CZK alikvotniho urokového vynosu. Téchto 11,00 CZK by
novy majitel dluhopisu zaplatil dne 01.12.v cené dluhopisu a dne 01.01. by dostal cely kupén ve
vysi 12,00 CZK, takze za 1 mésic by ziskal pfedpokladany urok ve vysi 1,00 CZK. Pii existenci
exkuponu se ale hruba cena dluhopisu dne 01.12. bude rovnat ¢isté cen¢ + 11,00 CZK-12,00
CZK (hodnota celého kupdnu), takze de facto klesne o 1,00 CZK pod cistou cenu. Kdyz novy
majitel koupi dne 01.12. dluhopis o 1,00 CZK pod ¢istou cenu, tak do 01.01. ziska 1,00 CZK na
urokovém vynosu. Kdyby kupoval dluhopis dne 16.12., tak jeho hrubé cena se bude rovnat Cisté
cené + 11,50 CZK — 12,00 CZK, takze bude 0,50 CZK pod cistou cenou a majitel za /2 mésice
ziska na trocich 0,50 CZK. Takze po zobecnéni tohoto piikladu je mozné konstatovat, ze do
datumu exkupoénu se hruba cena dluhopisu bude rovnat &isté cené + AUV, a po datumu exkuponu
do datumu vyplaty kupénu se bude rovnat &isté cené + AUV — hodnota kupénu. Graficky bude
mit cena dluhopisu s exkuponem nésledujici pribeh:

Graf ¢. 4 Dluhopis s exkuponem
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Resené priklady

Priklad €. 1

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 8,00%, vynosem
10,00% do splatnosti, frekvenci vyplaceni kupond 1/1, Grokovou zakladnou 30/360 (NASD),

emitovaném dne 01.01.2001, sdatumem exkuponu O01.11. as maturitou dne 01.01.2005
prodaném dne 15.12.2001.

Reseni

yo_ 8 8 N 8 b 100%8 65507k

(1 + O 1)16/360 (l + 0 1)(360+16)/360 (l + 0 1)(2*360+16)/360 (1 + 0 1)(3*360+l6)/360

Hruba cena ke dni 15.12.2001 je 102,59 CZK, z toho je alikvotni urokovy vynos 344*8/360 =
7,64 CZK. Vzhledem k tomu, ze prodeji piislo 15.12.2001 tj. po dni exkupoénu, cena dluhopisu
bude dne 15.12.2001 hruba cena — hodnota kuponu tj. 102,59 — 8,00 = 94,59 CZK.

Autokorecéni cviceni

Vypocitejte cenu dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupdénem 4,00%, vynosem
8,00% do splatnosti, frekvenci vyplaceni kuponit 1/1, trokovou zékladnou 30/360 (NASD),
emitovaném dne 01.01.2002, sdatumem exkupéonu O01.11. as maturitou dne 01.01.2005
prodaném dne 10.12.2001.

7.4 Cena zero bondu

Zero bond je dluhopis, ktery nema kupon, a pro dosazeni vynosu do splatnosti se vZdy musi
prodavat pod nominalni hodnotu. Typickym ptikladem takovychto dluhopisii jsou statni
pokladni¢ni poukéazky a pokladni¢ni poukazky centralnich bank. Ocenovani téchto dluhopisi je
opét zaloZeno na diskontovani hotovostnich finanénich toki, plynoucich z dluhopisu, jen s tim
rozdilem, ze tento finan¢ni tok je jenom jeden, a to vyplata nominalni hodnoty v den maturity
dluhopisu.

Matematicky je cenu tohoto dluhopisu mozné vypocitat podle nasledujiciho vztahu:

F
V=—

(1 +1i )n
kde:

V = cena zero bondu
F = nominalni hodnota



1= vynos do splatnosti v % p.a.
n = pocet let do splatnosti, vyjadieny jako desetinné ¢islo

Graf ceny zero bondu je nasledujici:

Graf ¢. 5 Cena zero bondu
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Zero bond na grafu ¢. 5 ma nominalni hodnotu 100,00 CZK, 5 let do splatnosti a vynos do
splatnosti 10,00% p.a.

Resené piiklady
Priklad ¢. 1

Vypocitejte cenu zero bondu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, vynosem do splatnosti 8,00%,
emitovaném 01.01.2001, maturitou 01.01.2004, tirokovou zékladnou 30/360 (NASD) s datumem
vyporadéani 01.07.2001.

Reseni

V= % = 82,50 CZK
(1+0,08)



Cena dluhopisu bude 82,50 CZK
Autokore¢ni cviceni

Vypocitejte cenu zero bondu emitovaného dne 01.01.2002, s vynosem do splatnosti 7,00%,
maturitou 01.01.2006, trokovou zakladnou 30/360 ke dni 01.04.2002.

7.5 Ocenovani konvertibilnich dluhopist

Jak jiz bylo zminéno, majitelé konvertibilnich dluhopisii maji pravo vymeénit tyto dluhopisy za
urceny pocet akcii emitenta dluhopisu za predem stanovenych podminek v konkrétnim obdobi.
Dejme tomu, ze konverzni cena dluhopisu je 32,11 CZK za akcii. Dluhopis m4 nomindlni
hodnotu 1000,00 CZK, kupdn 6,00% p.a. a dobu splatnosti 7 let.

Nejdiive musime urcit konverzni pomér, tj. kolik ziskadme akcii za jeden konvertibilni dluhopis
pii realizaci prava konverze. Konverzni pomér ur¢ime jako podil nominalni hodnoty
konvertibilniho dluhopisu a konverzni ceny, coz matematicky vyjadiime jako:

F
cr=—

Pc
kde:

cr — konverzni pomér
F — nominalni hodnota
P. — konverzni cena

V ptipad¢ naseho dluhopisu:

1000
cr = — = 31,14 akcii

32,11

Prakticky to znamend, ze pii konverzi dluhopisu ziskd jeho majitel 31,14 akcii emitenta
dluhopisu.

Celkovou trzni hodnotu — konverzni hodnotu - ziskanych akcii ur¢ime jako soucin konverzniho
pomeéru a trzni ceny akcie:

Ve :cr*PO

kde:

V. — konverzni hodnota
cr — konverzni pomér



Py — trzni cena akcie
Pokud bude v nasem piipad¢ trzni cena akcie 25,75 CZK tak konverzni hodnota dluhopisu bude:
V.=31,14 * 25,75 = 801,86 CZK

Konverzni hodnota udava, jakou hodnotu maji akcie, jestlize majitel dluhopisu uplatni konverzni
pravo.

7.6 Ocenovani opcnich dluhopist

Ocenovani opcnich dluhopistt je odvozeno od oceniovani opci, které je podrobné zminéno
v predmétu ,,Derivaty finan¢niho trhu* a distan¢ni studijni opote k tomuto predmeétu.

8. Kotace ceny

Zpravodajstvi z obchodovani s dluhopisy, zvefejnované v ekonomickém tisku ma urcita
specifika. Cena dluhopisu se zde uvadi ve dvou polozkach. Prvni je kurz dluhopisu. Jako kurz
dluhopisu se uvadi Cista cena dluhopisu v procentech z nomindlni hodnoty. Druhd polozka je
alikvotni tirokovy vynoes — AUV — ktery se udava v absolutni hodnoté — tj. v pen&znich
jednotkach — za obdobi od posledni vyplaty kupénu az do dne kotace ceny dluhopisu v tisku.
Takze dluhopis s nominalni hodnotou 10 000,00 CZK, kuponem 8,00% vyplacenym jednou
ro¢né k 01.01 a obchodovany ke dni 01.04. za hrubou cenu 9700,00 CZK bude mit Cistou cenu
v absolutnim vyjadfeni v korunach 9500,00 a alikvotni trokovy vynos za obdobi od 01.01.
v korunovém vyjadieni 200,00 CZK. Kotace tohoto dluhopisu bude nasledujici — kurz 95, AUV —
200. Prakticky to znamend, ze pokud méame zjistit z novin cenu dluhopisu v korunach, musime
nejdiive prevést procenta nomindlni hodnoty na koruny apak knim piipocitat hodnotu
alikvotniho tirokového vynosu.

9. Emise dluhopisti pomoci aukci

Kratkodobé dluhopisy — pfedevsim statni pokladni¢ni poukazky a pokladni¢ni poukazky centralni
banky se emituji a tim uvadéji na trh pomoci aukci. Tyto aukce jsou v podstaté dvojiho druhu —
americkd aukce a holandska aukce. V zasad€ zde plati totéz, co pii klasickém obchodovani
pomoci americké nebo holandské aukce. Americkd aukce je zalozena na systému nejvyssi
nabidnuté ceny, kterou je mozné postupné zvysSovat, holandska aukce je zaloZena na systému
prvni akceptované ceny pii postupném snizovani vyvolavaci ceny.

Pti emisi dluhopisti emitent oznami sviij zajem emitovat dluhopisy vybranym subjektim a vyzve
je, aby mu oznamily pocet dluhopist které a cenu, za kterou jsou ochotni tyto dluhopisy koupit.
Pot¢ setadi objednavky od nejvyssi ceny po nejnizsi a podle typu aukce proda.

Aplikace téchto postupt na kratkodobé dluhopisy je nasledujici:

Americka aukce



Celkova emise 1000 kust, nominalni hodnota 1 milion.
Emitent dostane nasledujici objednavky:

100 kust za cenu 999 200 CZK
250 kusu za cenu 999 120 CZK
350 kust za cenu 999 050 CZK
100 kust za cenu 999 020 CZK
400 kust za cenu 999 000 CZK
500 kust za cenu 998 500 CZK

Akceptovany budou nasledujici objednavky:

100 kust za cenu 999 200 CZK
250 kust za cenu 999 120 CZK
350 kust za cenu 999 050 CZK
100 kust za cenu 999 020 CZK
200 kusu za cenu 999 000 CZK

Pti cen¢ 999 000 bylo sice pozadovano 400 kusi, ale vzhledem k tomu, ze emitent prodaval
dluhopisy na zékladé¢ nejvyssi ceny, tak za ceny od 999 200 CZK do ceny 999 020 prodal celkové
800 kust dluhopisti, takze mu zastalo 200 kusi za cenu 999 000. V takovémto piipadé by byla
celkova objednavka vice investort pfi cen¢ 999 000 CZK pomérn¢ kracena. Ostatni objednavky
by nebyly akceptovany.

Americka aukce vyhodnéjsi pro emitenta, protoze emitent ziska levnéjsi zdroje.
Holandska aukce

Celkova emise 1000 kusti, nominalni hodnota 1 milion.
Emitent dostane nasledujici objednavky:

100 kust za cenu 999 200 CZK
250 kust za cenu 999 120 CZK
350 kust za cenu 999 050 CZK
100 kust za cenu 999 020 CZK
400 kust za cenu 999 000 CZK
500 kust za cenu 998 500 CZK

Akceptovany budou nasledujici objednavky:

100 kust za cenu 999 000 CZK
250 kusu za cenu 999 000 CZK
350 kust za cenu 999 000 CZK
100 kust za cenu 999 000 CZK
200 kust za cenu 999 000 CZK



Ostatni objednavky nebudou akceptovany.

TV

bylo mozné akceptovat.
Holandskéd aukce je vyhodné&j$i pro investora, protoze pokud se akceptuje jeho objednavka,
dostane dluhopis maximalné za tu cenu, kterou nabizel, ale je mozné, Ze jeste levnéji.

Princip pomérného kraceni ziistdva zachovan.
10. Durace dluhopisu

10.1 Durace v letech

Durace dluhopisu je pojem, ktery se pfi analyze dluhopisti poziva velmi Casto. V zasadé je
durace obdobi (po€itané jako vaZeny aritmeticky primér), za které dostane investor
celkové prijmy plynouci z dluhopisu pri reinvestici jednotlivych kuponi a nasledném
prodeji dluhopisu na sekundarnim trhu. Soucasn¢ je durace metoda, ktera se pouziva pii fizeni
portfolia aktiv a pasiv finan¢nich instituci a to diky tomu, ze vyuziti durace eliminuje riziko
pohybu trokovych sazeb a tim zmén ceny dluhopist.

V praxi se pouzivaji tii modifikace durace:

Durace - vyjadiena v letech

Modifikovana durace — vyjadiena v procentech

Dolarova durace — vyjadiena v penéznich jednotkach

Durace vyjadiena v letech

Durace vyjadiend v letech se pocita jako podil oddiskontovanych finan¢nich toki dluhopisu
vazenych ¢asem a ceny dluhopisu.

Matematicky je durace vyjadiena v letech nasledujici vztah:

Zn:n*CF/(lﬂ')"
D= t=1

7



Postup vypoctu durace ukazuje nasledujici tabulka:

Urokovaci | Cash flow | CF/(1+i)" n*CF/(1+)"
obdobi - n
1 8 7,27 7,27
2 8 6,61 13.22
3 8 6,01 18,03
4 8 5,46 21,86
5 108 67,06 335,30
Suma 140 92,42 395,68
D= 395,68 =4,28]let
92,42

Pro tento ptiklad byl opét pouzit dluhopis s nominéalni hodnotou 100,00 CZK, dobou splatnosti 5
let, kuponem 8,00% p.a. vyplacenym 1 rocné a vynosem do splatnosti 10,00% p.a. a datem emise

a soucasn¢ datem vypotadani 01.01.2000.

Vysledek 4,28 let znamena, ze 140,00 CZK — soucet finan¢nich tokl plynoucich z dluhopisu
ziskame pomoci vyuziti durace za 4,28 let ode dne vyporadani dluhopisu, coz je 11.04.2004.

Graficky je tato situace znadzornéna na nasledujicim grafu.

Graf ¢. 6 Durace v letech 5 let pred splatnosti
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Princip durace vychazi z nésledujici logiky:
Po vypotadani dluhopisu dne 01.01.2000 majitel dostane prvni kupon dne 01.01.2001 a ulozi ho
na 10,00% p.a. az do 11.04.2004 tj. na dobu 3,28 let a ziska takto sumu 10,95 CZK.

Dne 01.01.2002 dostane druhy kupon a také ho ulozi na 10,00% p.a. do 11.04.2004, tj. na dobu
2,28 let a ziska takto sumu 9,95 CZK.

Dne 01.01.2003 dostane tfeti kupon a také ho uloZi na 10,00% p.a. do 11.04.2004, tj. na dobu
1,28 let a ziska takto sumu 9,05 CZK.

Dne 01.01.2004 dostane ¢tvrty kupon a také ho ulozi na 10,00% p.a. do 11.04.2004, tj. na dobu
0,28 let a ziska takto sumu 8,22 CZK.

Dne 11.04.2004 kupon dluhopis proda na trhu s vynosem 10,00% p.a. do splatnosti a ziska takto
hrubou cenu dluhopisu 100,73 CZK.

Celkova suma, kterou takto ziskd dne 11.04.2004 by méla odpovidat sumeé 140,00 CZK, tj.
souctu finan¢nich toki plynoucich z dluhopisu.

Suma, kterou ziska ve skutecnosti, bude o néco nizsi a tento rozdil se fesi pomoci konvexity
dluhopisu (matematicky druhou derivaci funkce seny dluhopisu vzhledem k vynosu do splatnosti
dluhopisu). Skutecnd suma bude 138,93 CZK.

Kazdy uvérovy vztah, nejenom dluhopis ma duraci.
Z vyse uvedeného je mozné jsou ziejmé nasledujici zaveéry:

Jestli k vypotadani dluhopisu pfijde mezi 01.01.2000 a 01.01.2001 tak na datumu durace se nic
nezméni, protoze jednotlivé kupdny se musi uroCit takové obdobi, jak bylo uvedeno vyse, tj.
prvni kupon 3,28 roku, druhy kupon 2,28 roku atd. protoze soucet financnich tokti plynoucich
z dluhopisu zistava stejny — 140,00 CZK. Zméni se ale hodnota durace v letech. Pokud
k vypotadani ptijde dne 01.07.2000, durace bude mit hodnotu o '2 roku mensi, tj. 4,28 — 0,5 =
3,78 roku. (Jesté jednou — durace je obdobi od vypoiadani dluhopisu, do dne kdy uvedenym
postupem ziskdme soucet finan¢nich toki, plynoucich z dluhopisu.

Vypocet durace pti vyporadani dluhopisu ke dni 01.07.2000:

Urokovaci | Cash flow | CF/(1+i)" N*CF/(1+1)"
obdobi - n
0,5 8 7,63 3,81
1,5 8 6,93 10,40
2,5 8 6,30 15,76
3,5 8 5,73 20,06
4,5 108 70,33 316,50
Suma 140 96,93 366,53
D= 366,53 ~3.78
96,93

V prvnim sloupci je uvedeno obdobi do vyplaty odpovidajiciho kupéonu.




Graficky tato situace bude vypadat nasledné:
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Situace se zméni, pokud k vypofddani piijde v obdobi po vyplat€¢ prvniho kupoénu tj. po
01.01.2001 do vyplaty druhého kupénu dne 01.01.2002 . Soucet financ¢nich tokl plynoucich
z dluhopisu je v tomto piipadé 132,00 CZK a piijde tedy ke zméné datumu durace.

Vypocet durace pti vyporadani dne 01.01.2001:

93,66

Urokovaci | Cash flow | CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
obdobi - n

1 8 7,27 7,27

2 8 6,61 13.22

3 8 6,01 18,03

4 108 73,77 295,06
Suma 132 93,66 333,59

D= 333,59 = 3,56 roku



a)
b)

Sumu 132,00 CZK by mél investor pomoci vyuziti durace ziskat za 3,56 roku ode dne
vypotadani, tj. dne 24.07.2004.

Opét plati, ze pti obchodovani s dluhopisem v obdobi od 01.01.2001 do 01.01.2002 se nebude
meénit datum durace, ale bude se ménit hodnota durace v letech jako obdobi od datumu
vypotadani do datumu 24.07.2004.

Smysl vyuziti durace vychazi z toho, Ze celkovy vysledek souctu financ¢nich toki plynoucich
z dluhopisu je dan dvéma polozkami:

souctu reinvestovanych kuponti
hrubou cenou dluhopisu

KdyZ se zméni rokové sazby a zméni se vynos do splatnosti dluhopisu, tak pri poklesu
urokovych sazeb klesne hodnota dana souctem reinvestovanych kupodnii, ale stoupne cena

dluhopisu a celkovy vysledek se nezméni a naopak.

Kdyz poklesne vynos na 9,00%, situace bude vypadat takto:

Urokovaci | Cash flow CF/(1+)"  |n*CF/(1+)"
obdobi - n
1 8 7,34 7,34
2 8 6,73 13,47
3 8 6,18 18,53
4 8 5,67 22,67
5 108 70,19 350,96
Suma 140 96,11 412,97
D= ﬂ =430 roku
96,11

Jak je vidét, pfi nizSim vynosu do splatnosti se musi kupony reinvestovat na delsi obdobi — do
17.04.2004.

Celkova suma, ziskana z reinvestovanych kupona bude v tomto piipadé 37,51 CZK a hrubé cena
dluhopisu bude dne 17.04.2004 — v den durace - 101,57 CZK. Celkova suma bude soucet téchto
dvou polozek 101,57 + 37,51 = 139,08 CZK.



P11 vynosu do splatnosti 11,00% bude situace vypadat takto:

Urokovaci | Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+)"
obdobi - n
1 8 7,21 7,21
2 8 6,49 12,99
3 8 5,85 17,55
4 8 5,27 21,08
5 108 64,09 320,46
Suma 140 88,91 379,28
D= M =4,26 roku
88,91

Pti vys$sim vynosu do splatnosti staci kupony reinvestovat na krat$i obdobi — do 06.04.2004.
Celkova suma, ziskand z reinvestovanych kupont bude v tomto ptipadé 38,84 CZK a hrubé cena
dluhopisu bude dne 06.04.2004 — v den durace - 99,93 CZK. Celkova suma bude soucet téchto
dvou polozek 99,93 + 38,84 = 138,77 CZK.

Nasledujici tabulka uvadi piehled zmén hrubé ceny a celkovych hodnot reinvestovanych kupon
pfi ménicich se vynosech:

Vynos do splatnosti | 8,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00%
Durace v letech 4 31 4,30 428 4,27 4,25

Datum durace 22.04.2004 |17.04.2004 |11.04.2004 |06.04.2004 |31.03.2004
Hrubi cena| 102,37 101,57 100,76 99,93 99,08
dluhopisu

Hodnota 36,86 37,51 38,17 38,84 39,52
reinvestovanych

kuponti

Ziskana suma 139,22 139,08 138,93 138,77 138,60

Jak jiz bylo uvedeno, urcita neptesnost skutecného a predpokladaného vysledku se odstranuje
pomoci konvexity dluhopisu.

Dal$im zavérem je to, Ze durace dluhopisu s nulovym kupoénem se rovna dobé do splatnosti
dluhopisu.

Je to zfejmé ztoho, ze do maturity dluhopisu se nevyplaci zadny kupdn, takze v prabéhu
zivotnosti dluhopisu neni co reinvestovat a souctem finan¢nich toki je jen nominalni hodnota
dluhopisu. Celou nominalni hodnotu dluhopisu dostane investor v den maturity.

Tento fakt vyjadiuje nésledujici tabulka s dluhopisem s nominalni hodnotou 100,0 CZK, 5 let do
splatnosti, vynosem do splatnosti 10,00% a nulovym kupdénem.



Urokovaci | Cash flow CF/(1+i)" n*CF/(1+)"
obdobi - n
1 0 0 0
2 0 0 0
3 0 0 0
4 0 0 0
5 100 62,10 310,46
Suma 140 62,10 310,46
_ 310,46 _ 5 let
62,10
Resené piiklady

Priklad ¢.1

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupdénem 7,00%, vynosem do
splatnosti 9,00%, emitovaném dne 01.01.2000, maturitou dne 01.01.2006, frekvenci vyplaty
kuponu 1/1, trokovou zékladnou 30/360 (NASD) a s datumem vypoiadani 01.01.2001.

Reseni
Urokovaci Cash flow | CF/(1+i)" n*CF/(1+i)"
obdobi —n
1 7 6,42 6,42
2 7 5,89 11,78
3 7 541 16,22
4 7 4,96 19,84
5 107 69,54 347,71
Suma 135 92,22 401,97
D= 401,97 = 4,36 roku

92,22

Durace dluhopisu je 4,36 roku.

Priklad ¢. 2

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 7,00%, vynosem do
splatnosti 9,00%, emitovaném dne 01.01.2000, maturitou dne 01.01.2006, frekvenci vyplaty
kuponu 1/1, trokovou zékladnou 30/360 (NASD) a s datumem vypoiadani 01.07.2001.

Reseni



Urokovaci Cash flow |CF/(1+i)" n*CF/(1+)"
obdobi —n
0,5 7 6,70 3,35
1,5 7 6,15 9,23
2,5 7 5,64 14,11
3,5 7 5,18 18,12
4,5 107 72,60 326,72
Suma 135 96,28 371,53
D= M = 3,86 roku
96,28

Priklad ¢. 3

Ovéite, ze suma, ziskana pomoci durace v piiklade €. 1 a €. 2 se bude rovnat sumé finan¢nich
tokl plynoucich z dluhopisu.

Reseni

Durace z ptikladu 1 je 4,36 roku a datum vypotadani je 01.01.2001, takZe datum durace pfipada
na 20.04.2005.

Durace z ptikladu 2 je 3,86 roku a datum vypotadani je 07.01.2001, takze datum durace piipada
také na 20.04.2005.

Jak v prikladé 1, tak 1 v ptiklad¢ 2 se kupony budou urocit nésledujicim zptisobem:
Kupén €. 1 0d 01.01.2002 do 20.04.2005
Kupoén €. 2 0d 01.01.2003 do 20.04.2005

Kupon €. 3 0od 01.01.2004 do 20.04.2005
Kupon €. 4 od 01.01.2005 do 20.04.2005

Vysledky tro¢eni jednotlivych kuponii budou nasledujici:

Kupén&. 1  7%(1+0,09)°2° =935
Kupén &.2  7%(1+0,09)"**° = 8,58
Kupén &3 7%(1+0,09)%° = 7,87
Kupén & 4 7%(1+0,09)\* = 7,22

Hrubé cena dluhopisu ke dni 20.04.2005

100 +7
V= W = 133,78 CZK

V den durace dostaneme 133,78 CZK. Neptesnost je zpiisobena nepiesnosti prvni derivace.



Autokorekéni cviéeni
Piiklad ¢&. 1

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 5,00%, vynosem do
splatnosti 7,00%, emitovaném dne 01.01.2000, s maturitou dne 01.01.2007, frekvenci vyplaceni
kupént 1/1, arokovou zakladnou 30/360 (NASD) a s vypotfadanim v den emise.

Priklad ¢. 2

Vypocitejte duraci dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 5,00%, vynosem do
splatnosti 7,00%, emitovaném dne 01.01.2000, s maturitou dne 01.01.2007, frekvenci vyplaceni
kupént 1/1, arokovou zékladnou 30/360 (NASD) a s vypotfaddanim v dne 15.04.2001.

Priklad ¢. 3

Ovéite, ze v predchazejicich prikladech ¢. 1 a¢. 2 pomoci durace dostaneme soucet finan¢nich
tokti plynoucich z dluhopisu od vypotadani do maturity.

10.2 Imunizace portfolia obligaci pomoci durace

Durace uvadéna v letech se vyuziva pii fizeni aktiv a pasiv financnich instituci. Zde plati
pravidlo, ze durace aktiv se musi rovnat duraci pasiv a souCasné plati, Ze durace aktiv se
viceméné prizptsobuje duraci pasiv. Jinymi slovy, banka miize spis ovliviiovat strukturu a objem
poskytovanych uvért, nez strukturu a objem piijimanych vklada.

Tento postup si ukdzeme na nasledujicim zjednoduseném piikladé:

Pan Novak ma zajem o ulozeni urc¢ité sumy penéz na dva roky s tim, Ze kone¢na suma po dvou
letech bude 1 milion korun (tj. nominal a Grok dohromady) a Ze pocatecni vklad se bude trocit
slozenym uroCenim (takze po prvnim roce si pan Novak nevybere uroky, ty se pfipocitaji
k zékladnimu vkladu a do druhého roku se bude urocit navysena suma.). Pokud se banka s panem
Novékem domluvi, vznikne pro ni zdvazek — pasivum - vyplatit panu Novékovi jednorazoveé 1
milion CZK po dvou letech s tim, ze po prvnim roce nemusi vyplacet nic.

Tento zdvazek ma duraci 2 roky. Pro banku to znamena, ze musi vytvofit takovou strukturu aktiv,
aby jeji durace byla také 2 roky.

Dejme tomu, Ze momentalné€ se na trhu nachdzi 2 emise obligaci s ndsledujici charakteristikou:



1. obligace 2. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupdén 8,00% 8,00%
Vynos 10,00% p.a. 10,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kuponu |1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 3 roky
Cena 98,18 CZK 95,02 CZK
Durace 1 rok 2,78 roku

Kdyby banka investovala vSechny penize které dostane od pana Novaka do dluhopisu s dobou
splatnosti 1 rok, tak po roce by dostala od emitenta dluhopisu vyplaceny nominal 100 CZK
a kupon ve vysi 8,00 CZK. Vzhledem k tomu, Ze pan Novék si pfijde pro svlij 1 milion az za
dalsi rok, tyto penize musi jeSté na jeden rok investovat. Pokud v den maturity ro¢niho dluhopisu
klesnou urokové sazby, bude mit problém, protoze tato investice ji vynese mén¢ penéz a nebude
schopna dostat svého zavazku vici panu Novakovi.

Kdyby naopak investovala vSechny penize které dostane od pana Novaka do dluhopisu s dobou
splatnosti 3 roky, tak po prvnim roce dostane prvni kupon ve vysi 8,00 CZK, tento reinvestuje na
1 rok, po druhém roce dostane 2 kupon ve vysi 8,00 CZK, ten uz nemtze reinvestovat — prichazi
pan Novak — a soucasné musi dluhopis na trhu prodat. Pokud stoupnou urokové sazby, cena
dluhopisu klesne a bance opét hrozi nebezpeci, ze nebude schopna dostat svého zavazku vuci
panu Novakovi.

Takze je vidét, Ze jak rast urokovych sazeb, tak ijejich pokles mize ohrozit schopnost banky
dostat svym zavazkam.

Kdyz vsak vytvofi takové portfolio aktiv, jehoz durace se bude rovnat duraci pasiv, tak eliminuje
riziko zmény trokovych sazeb.

Minimalni durace, kterou mize banka dosahnout, je 1 rok — a to tehdy, kdyz vSechny penize,
které dostane od pana Novaka, investuje do ro¢niho dluhopisu, maximalni durace je 2,78 roku -
kdyz vSechny penize, které dostane od pana Novéka, investuje do tfilet¢ého dluhopisu. Pokud
zkombinuje portfolio ro¢nich a tfiletych dluhopist, tak pii ur¢itém poméru rocnich a tiiletych
dluhopisti musi dosahnou duraci rovnou dva roky. Tuto situaci vidime na nasledujicim obrazku.

Obr. ¢. 1
2 roky

1 rok 2,78 roku



Jako krok cislo 1 musime urcit, jakou minimalni sumu musi banka od pana Novéka dostat, aby
vibec byla schopna po dvou letech vyplatit 1 milion CZK. Protoze oba dluhopisy maji vynos
10,00% p.a., mlze sveéfené prosttedky umistnit na trhu s vynosem 10,00% p.a. Takze suma,
kterou minimaln¢ musi od pana Novaka ziskat je 1 milion CZK, oddiskontovany na 2 roky
10,00% p.a, coZ je suma:

1000000

(017 — 826446 CZK
+0,

Tato suma za 2 roky pii tro¢ni 10,00% p.a ptinese 1 milion CZK.

Toto je ovSem minimalni suma, protoze zarucuje 1 milion pro pana Novéka ale nezarucuje zisk
pro banku. Prakticky banka potfebuje ziskat sumu o n€co vyssi - jakou pfesné, tak to zavisi od
pozadovaného zisku banky — a tato suma plus 10,00% p.a. za 2 roky z této sumy je zisk banky.
Jinym zplsobem jsme se takto dostali k tomu, ze zisk banky tvofi rozdil vynosovych
a ndkladovych trokt. Pokud pan Novak zaplati svéii bance vic nez 826 446,00 CZK a dostane 1
milion, jeho realny vynos bude pochopitelné nizsi nez 10,00% p.a.

Dalsim krokem je urceni poméru v jakém banka dluhopisy nakoupi. Tento piiklad je
zjednoduseny tim, ze mame k dispozici pouze dva dluhopisy a proto je zde jen jedno mozné
feSeni, dané tim, ze budeme fesit soustavu dvou rovnic o dvou neznamych. Kdyby bylo dluhopist
k dispozici vice, tak teoreticky bude feSeni nekonecny pocet.

V daném pftipad¢ feSime tuto soustavu rovnic:
w+w, =1
kde:

W, — podil ro¢niho dluhopisu v portfoliu
W, - podil tiiletého dluhopis v portfoliu

W14+ W, %278 =2

(Podil ro¢niho dluhopisu nasobeny jeho duraci plus podil tfiletého dluhopisu nésobeny jeho
duraci se musi rovnat celkové pozadované duraci.)

Z toho plyne, ze:

Wi=0,44
a
Wz = 0,56

Resp. v portfoliu musi mit ro¢ni dluhopis podil 44,00% a tiilety dluhopis 56,00% podil.



b)

Z celkové sumy 826 446,00 CZK banka nakoupi za 44,00% tj. za 362 151,00 CZK ro¢ni
dluhopisy, coZ pii cen¢ 98,18 CZK za jeden dluhopis je 3 689 kusti dluhopist a za 56,00% tj. za
464 296,00 CZK trileté¢ dluhopisy, coz je pii cené 95,02 CZK za jeden dluhopis 4 886 kusii
dluhopisi.

Jaké vysledky budou na konci druhého roku pfi ménicich se sazbach dokumentuje nasledujici
tabulka:

9,00% 10,00% 11,00%
Roc¢ni dluhopis 434 218,59 438 202,25 442 185,90
108*(1+1)*3689
Trilety dluhopis 42 605,66 42 996,54 43 387,42
po 1. roce
8*4886*(1+1)
Ttilety dluhopis 39 087,76 39 087,76 39 087,76
po 2. roce
8*4886
Prode;j tiileté¢ho | 484 114,49 479 713,45 475 391,71
dluhopisu po 2. roce
108/(1+1)*4886
Celkovéa suma 1 000 026,51 1 000 000,00 1 000 052,79

Jak je vidét, zména Grokovych sazeb neohrozila vyplatu 1 milionu CZK. Ur¢ité neptesnosti jsou
zpusobené zaokrouhlenim a urc¢itou nepfesnosti durace.

Resené piiklady

Priklad ¢. 1

Imunizujte vyplatu 1 milionu CZK za 2 roky, kdyz mate k dispozici dluhopisy s nasledujici

charakteristikou:
1. obligace 2. obligace

Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupon 7,00% 7,00%
Vynos 9,00% p.a. 9,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kupénu |1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 3 roky
Cena 98,17 CZK 94,94 CZK
Durace 1 rok 2,80 roku

Oveéite feseni pii zmeéné urokovych sazeb o 1,00%

Reseni




a) na zabezpeceni portfolia potiebujeme za danych podminek sumu

1000000
(1+0,09)

=841680 CZK

a soucasné¢ fesime soustavu nasledujicich rovnic:
Wi+ W,=1

Wi*1 + Wy*2,80 =2

Z toho:

W, =0,44

W, =10,56

Suma investovana do ro¢niho dluhopisu:

841 680 * 0,44 =374 080 CZK

Suma investovana do tfilet¢ho dluhopisu:
841 680 * 0,56 =467 600 CZK

Pocet kust dluhopisti se splatnosti jeden rok:
374 080/98,17=3 811

Pocet kusii dluhopisi se splatnosti 3 roky:

467 600 / 94,94 = 4 925
b)

8,00% 9,00%

10,00%

Rocni dluhopis 440 366,97 444 444 44

107*(1+)*3811

448 521,92

Ttilety dluhopis 37 235,65 37 580,42
po 1. Roce
7*4925*(1+1)

37 925,20

Trilety dluhopis 34 477,45 34 477,45
po 2. Roce
7*4925

34 477,45

Prodej tiiletého [ 487 974,51
dluhopisu po 2. Roce
107/(1+1)*4925

483 497,68

479 102,25




| Celkova suma |1 000 054,58 [1.000 000,00 [ 1000 026,81 |

Autokorekéni cviéeni
Piiklad ¢. 1

Imunizujte vyplatu 1 milionu CZK za 2 roky, kdyz mate k dispozici dluhopisy s nasledujici
charakteristikou:

1. obligace 2. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupén 6,00% 6,00%
Vynos 8,00% p.a. 8,00% p.a.
Urokova zakladna 30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence vyplaceni kupénu | 1/1 1/1
Cas do splatnosti 1 rok 3 roky
Cena 98,15 CZK 94,85 CZK
Durace 1 rok 2,83 roku

Oveéite feseni pii zmeéne urokovych sazeb o 1,00%

10.3 Durace portfolia dluhopisti

Obecn¢ se durace celého portfolia pocita jako vazeny aritmeticky pramér podle vztahu:

D

o VXK, +V, ¥ Ky 4.+ V, ¥ K
kde:

V, az V, — cena prvniho az n-tého dluhopisu

K, az K, — pocet kust prvniho az n-tého dluhopisu
D, az D, — durace prvniho az n-tého dluhopisu
Resené piiklady

Piiklad ¢. 1

Vypocitejte duraci portfolia, slozeného z nasledujicich dluhopist

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupén 6,00% p.a. 7,00% p.a. 8,00% p.a.
Vynos 8,00% p.a. 9,00% p.a. 10,00% p.a.




Urokova zakladna |30/360 (NASD) |30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence 1/1 1/1 1/1

vyplaceni kuponu

Cas do splatnosti | I rok 2 roky 3 roky

Pocet kust 1000 1000 1000

Reseni

Cena dluhopisu se splatnosti 1 rok:

V:(ll(()’—f)g)l=98,15CZK
+0,

Durace dluhopisu se splatnosti 1 rok a frekvenci vyplaceni kupén bude automaticky také 1 rok.
Cena dluhopisu se splatnosti 2 roky:

7, 107
(1+0,09)  (1+0,09)

=96,48CZK

Durace dluhopisu se splatnosti 2 roky:

Urokovaci obdobi —n | Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+)"
1 7 6.42 6.42
2 107 90,06 180,12
Suma 114 96,48 186,54
D= 186,54 =1,93roku

96,48

Cena dluhopisu se splatnosti 3 roky:

8 8 100 +8
V= =95,03CZK
(1+0,1) ' (1+0,1) ' (1+0,1)

Durace dluhopisu se splatnosti 3 roky:

Urokovaci obdobi —n | Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+i)"
1 8 7,27 7,27

2 8 6,61 13.22

3 108 81,14 243,43
Suma 124 95,03 263,92




D= w = 2,78 roku
95,03
Durace portfolia

D - 98,15*1000*1+96,48*1000*1,93+95,03*1000*2,78  548539,80
pert 98,15*1000 + 96,48 *1000 + 95,03 *1000 289660

=1,89 roku

Autokorekéni cviéeni
Piiklad ¢. 1

Vypocitejte duraci portfolia, slozeného z nasledujicich dluhopist

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupon 7,00% p.a. 7,50% p.a. 8,25% p.a.
Vynos 6,00% p.a. 7,20% p.a. 9,00% p.a.
Urokova zakladna |30/360 (NASD) |30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence 1/1 1/1 1/1
vyplaceni kuponu
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusti 2000 1000 3000

10.4 Modifikovana durace

Modifikovana durace je matematicky prvni derivaci funkci ceny dluhopisu vzhledem k vynosu
do splatnosti.
Vztah pro jeji vypocet je nasledujici:

D

(1+i)

Vysledek, ktery takto dostaneme, je v procentech audava nam, o kolik procent se zméni
v opa¢ném sméru cena dluhopisu, kdyz se vynos do splatnosti zméni o 1,00%.

MD =

Modifikovana durace dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 8,00% vyplacenym
jednou ro¢né, vynosem 10,00%, splatnosti 5 let, cenou 92,42 CZK a duraci 4,28 roku bude:

p- 428 __ 3,89%
(1+0,1)




b)

Vypovidaci schopnost tohoto vysledku je néasledujici:

Kdyz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 9,00% pii jinak nezménénych
podminkéch, tak cena dluhopisu stoupne o 3,89%, tj. z 92,42 CZK na 96,02 CZK.

Kdyz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 11,00% pfi jinak nezménénych
podminkach, tak cena dluhopisu klesne o 3,89% tj. z 92,42 CZK na 88,82 CZK.

Plati, Ze dluhopisy s delSi dobou splatnost maji vyssi modifikovanou duraci a proto jsou vice
citlivéjSi na zmény turokovych sazeb.

Z tohoto divodu se modifikovana durace vyuziva pfi fizeni portfolia dluhopisi. Pokud
investor oc¢ekava pokles trokovych sazeb atim rlst cen dluhopist, tak se snazi zatadit do
portfolia dluhopisy s delsi dobou splatnosti a tim s vyssi modifikovanou duraci, protoze cena
téchto stoupne o vyssi hodnotu vyjadienou v procentech, nez cena dluhopist s kratsi dobou
splatnosti.

Modifikovana durace portfolia dluhopisti se pocitd jako vazeny aritmeticky pramér:

yp VK MD 4V, * K MD; +. 4V, * K, * MD,
e Vi¥K 4V, %K, .t V, *K,

kde:

V, az V, — cena prvniho az n-t€ho dluhopisu
K, az K, — poc€et kust prvniho az n-t¢ho dluhopisu
MD, az MD,, — durace prvniho az n-tého dluhopisu

Resené piiklady
Priklad ¢. 1
Vypocitejte modifikovanou duraci dluhopisu emitovaného 01.01.2000 s nominalni hodnotou

100,00 CZK a s maturitou 01.01.2004, kupénem 6,50%, vynosem do splatnosti 8,50%, frekvenci
vyplaceni kuponti 1/1, tirokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Reseni

Urokovaci obdobi —n | Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+)"
1 6,50 5.99 5,99

2 6,50 5,52 11,04

3 6,50 5,09 15,27

4 106,50 76,85 307,39
Suma 126,00 93,45 339,69

Cena dluhopisu je 93,45 CZK

Durace dluhopisu :




D- 339,69
93,45

= 3,64 roku

Modifikovana durace dluhopisu:

3,64

MD=—""_
(1+0,085)

Priklad ¢. 2

3,35%

Vypocitejte modifikovanou duraci portfolia, slozeného z nésledujicich dluhopist

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupon 6,00% p.a. 7,00% p.a. 8,00% p.a.
Vynos 8,00% p.a. 9,00% p.a. 10,00% p.a.
Urokova zakladna |30/360 (NASD) |30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence 1/1 1/1 1/1
vyplaceni kuponu
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusti 1000 1000 1000
Reseni
Dluhopis se splatnosti jeden rok:
Urokovaci obdobi —n | Cash flow CF/(1+1)" n*CF/(1+)"
1 106 98,15 98,15
Suma 106 98,15 98,15

Cena dluhopisu je 98,15 CZK

Durace dluhopisu se splatnosti jeden rok a frekvenci vyplaceni kuponti je automaticky 1 rok.

Modifikovana durace

1

MD=———
(1+0,08)

=0,93%

Dluhopis se splatnosti 2 roky:

Urokovaci obdobi —n | Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+)"
1 7 6,42 6,42

2 107 90,06 180,12
Suma 114 96,48 186,54




Cena dluhopisu je 96,48 CZK
Durace dluhopisu:

D= 186,54 =1,93roku
96,48
Modifikovana durace:

D=3 779
(1+0,09),

Dluhopis se splatnosti 3 roky:

Urokovaci obdobi —n | Cash flow CF/(1+)" n*CF/(1+)"
1 8 7,27 7,27

2 8 6,61 13.22

3 108 81,14 243,43
Suma 124 95,03 263,92

Cena dluhopisu je 95,03 CZK
Durace dluhopisu:

P 263,92

= = 2,78 roku
95,03

Modifikovana durace dluhopisu:

D= 1 2’;81)1 =2,52%
+0,

Modifikovana durace portfolia:

~98,15*1000*0,93+ 96,48 *1000 *1,77 +95,03*1000*2,52 50194591

MD, . = =
rort 98,15*1000 + 96,48 *1000 + 95,03 *1000 289656,22

=173%

Autokorekéni cviceni
Priklad ¢. 1
Vypocitejte modifikovanou duraci dluhopisu emitovaného 01.01.2000 s nominélni hodnotou

100,00 CZK a s maturitou 01.01.2005, kuponem 7,50%, vynosem do splatnosti 9,00%, frekvenci
vyplaceni kuponti 1/1, tirokovou zakladnou 30/360 (NASD).



Priklad ¢. 2

Vypocitejte modifikovanou duraci portfolia, slozené¢ho z dluhopist s nésledujici charakteristikou:

1. obligace 2. obligace 3. obligace
Nominal 100,00 CZK 100,00 CZK 100,00 CZK
Kupon 7,00% p.a. 6,50% p.a. 5,50% p.a.
Vynos 7,00% p.a. 9,50% p.a. 11,25% p.a.
Urokova zakladna |30/360 (NASD) |30/360 (NASD) 30/360 (NASD)
Frekvence 1/1 1/1 1/1
vyplaceni kuponu
Cas do splatnosti 1 rok 2 roky 3 roky
Pocet kusti 2000 1000 2000

10.5 Dolarova durace

Dolarova durace je prakticky totéZ, co modifikovana durace, jenom je vyjadiena
v penéZnich jednotkach.

Dolarovou duraci dostaneme jako vysledek vztahu:

MD*V
100

kde:

MD — modifikovana durace
V — cena dluhopisu

Dolarova durace dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 8,00% vyplacenym
jednou roc¢né, vynosem 10,00%, splatnosti 5 let, cenou 92,42 CZK, duraci 4,28 roku
a modifikovanou duraci 3,89% bude:

389%92,42
100

DD =3,60CZK

Vypovidaci schopnost tohoto vysledku je nasledujici:

A) Kdyz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 9,00% pfi jinak nezménénych podminkach,
tak cena dluhopisu stoupne o 3,60 CZK, tj. z 92,42 CZK na 96,02 CZK.

B) Kdyz se zméni vynos do splatnosti z 10,00% na 11,00% pfi jinak nezménénych podminkéch,

tak cena dluhopisu klesne o 3,60 CZK, tj. z 92,42 CZK na 88,82 CZK.

Dolarova durace portfolia se pocita z modifikované durace portfolia.



V praxi se pouziva ukazatel zmény hodnoty bazického bodu - BPV (basic point value):

BPV _bb
100

Tento ukazatel se pouziva ztoho divodu, ze ve stabilizované ekonomice se neda bézné
predpokladat pohyb trokovych sazeb o celé procenta. Ukazatel BPV udéava, o kolik penéznich
jednotek se zméni cena dluhopisu, kdyZ se zméni vynos do splatnosti o0 0,01 %.

Resené priklady

Priklad ¢. 1

Vypocitejte dolarovou duraci dluhopisu uvedené¢ho v ieseném piikladé ¢. 1 v kapitole
,,Modifikovana durace®.

Reseni

Modifikovana durace dané¢ho dluhopisu je 3,35%, cena dluhopisu je 93,45 CZK, takze dolarova
durace bude:

 335%93.45
100

DD =3,13CZK

Pii zmén¢ vynosu do splatnosti o 1,00% se cena dluhopisu v opa¢ném smeéru zméni o 3,13 CZK.
Priklad ¢. 2

Vypocitejte dolarovou durace portfolia zfeSené¢ho piikladu ¢. 2 v kapitole ,,Modifikovana
durace®.

Reseni

Modifikovana durace portfolia je 1,73%, celkova hodnota portfolia je:
1000 * 98,15 + 1000 * 96,48 + 1000 * 95,03 =289656,22 CZK
Dolarova durace portfolia bude:

_289656,22*1,73
1000

DD

=5019,46 CZK

Pii zmén€ vynosu do splatnosti o 1% se hodnota portfolia zméni o 5019,46 CZK opacnym
smérem.

Autokorek¢ni cviéeni



Priklad ¢. 1

Pomoci udaji zpiikladu ¢. 1 z autokorekéniho cvi€eni z kapitoly ,,Modifikovana durace*
vypocitejte dolarovou duraci.

Priklad ¢. 2

Pomoci udajii z ptikladu €. 2 z autokorekéniho cviceni z kapitoly ,,Modifikovand durace®
vypocitejte dolarovou duraci portfolia.

Shrnuti kapitoly

- durace je odvozena od prvni derivace funkce ceny dluhopisu vzhledem k vynosu do splatnosti
- durace ma tii riizna vyjadieni — v letech, v procentech a v penéznich jednotkach
- durace je jedna z metod fizeni aktiv a pasiv

Kli¢ové pojmy

- durace

- modifikovana durace
- dolarova durace

- imunizace portfolia

- durace portfolia

11. Vyuziti programu Excel pfi analyze dluhopisti

Pomoci funkei programu Excel z baliku Microsoft Office je mozné rychle ziskat zakladni udaje,
vztahujici se na analyzu dluhopist.
Tyto funkce se nachazeji v seznamu finanénich funkei programu Excel.

Prvni pouzitelnou funkci je funkce ,,Price®, ktera pocita €istou cenu dluhopisu jako procenta
z nominalni hodnoty dluhopisu.
Dialogové okno této funkce je vidét na obr. €. 2.



Obr. €. 2 Funkce Price

rPrice
Settlement | %= -
Maturitrl Sl =
Ratel Sl =
id | %] = o
Redemptinnl %)=
hd|

Returns the price per $100 Face value of a security that pays periodic inkerest,

Settlement

@l Wisledok = ok |z

Do tadku ,,Settlement* se dosadi datum vypotadani dluhopisu

do tadku ,,Maturity* se dosadi datum maturity dluhopisu

do tadku ,,Rate* se dosadi hodnota kuponu v % (znak % musi byt uveden)

do tadku ,,Y1d“ se dosadi hodnota vynosu do splatnosti v procentech (znak % musi byt uveden)
do tadku ,,Redemption“ se dosadi zaru€ena cena dluhopisu. Zaruc¢ena cena dluhopisu je udaj, za
kolik procent nominalni hodnoty emitent dluhopisu ru¢i. Tento udaj neni nominalni hodnota
dluhopisu. Obycejné se do tohoto fadku dosazuje hodnota 100 (bez znaku %)

do radku ,,Frequency* se dosadi pocet kupoénovych plateb v pritbé¢hu roku. Hodnota 1 znamena 1
kupon ro¢né€, hodnota 2 znamena 2 kupény rocné atd.

do tadku ,,Basis“ — dosadime hodnotu, oznacujici trokovou zakladnu pro vypocet troku.
Jednotlivé udaje postupné znamenaji:

0 anebo neni zadana US (NASD) 30/360 (datum 31.03. patii do dubna jako prvni den dubna —
spolu s 01.04.)

1 Aktualni/aktualni
2 Aktualni/360
3 Aktualni/365
Evropsky 30/360 (datum 31.03. patii do bfezna jako posledni den biezna — spolu s
30.03.)

V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek vypoctu Cisté ceny dluhopisu.

Dalsi funkci je funkce ,,Accrint®, kterd slouzi na vypocet alikvotniho urokového vynosu.
Vysledek dostaneme v korunach.

Dialogové okno je na obrazku €. 3

Obrazek ¢. 3 Funkce Accrint



riccrink

Issue ||

=

First_interestl %] =
SEttIementI | =
Ratel = s
Parl Sll=
hd
Returns the accrued interest For a security that pays periadic interast,
Issue
@l Wysledok = o |z

Do tadku ,,Issue* se dosadi datum emise dluhopisu

do tadku ,,First_interest* se dosadi datum vyplaty prvniho kuponu, nasledujiciho po dni
vyporadani dluhopisu

do tadku ,,Settlement* se dosadi datum vyporadani dluhopisu

do tadku ,,Rate* se dosadi hodnota kuponu v % (znak % musi byt uveden)

do fadku ,,Par“ se dosadi nominalni hodnota dluhopisu

do tadku ,,Frequency* se dosadi pocet kupoénovych plateb v pritbéhu roku. Hodnota 1 znamena 1
kupon ro¢né€, hodnota 2 znamena 2 kupdny rocné atd.

do tfadku ,,Basis* — dosadime hodnotu, oznacujici irokovou zakladnu pro vypocet tiroku

Dalsi funkce je funkce ,,Duration®, kterd slouzi na vypocet durace dluhopisu. Vysledek
dostaneme v letech.

Dialogové okno je na obrazku ¢. 4

Obr. ¢ 4 Funkce Duration

rDuration
Settlement | = —
Maturityl B3 =
Euuponl ) =
Yid | 5] = |
Frequencyl )=
~|

Returns the annual duration of a security with periodic interest payments.,

Settlement

[2) | e o |

Do tadku ,,Settlement* se dosadi datum vypotadani dluhopisu

Zrusit’ |




do fadku ,,Maturity* se dosadi datum maturity dluhopisu

do tadku ,,Coupon® se dosadi hodnota kupénu v % (znak % musi byt uveden)

do tadku ,,Yld“ se dosadi hodnota vynosu do splatnosti v procentech (znak % musi byt uveden)
do tadku ,,Frequency* se dosadi pocet kupoénovych plateb v pritbé¢hu roku. Hodnota 1 znamena 1
kupdn ro¢n€, hodnota 2 znamena 2 kupony ro¢né atd.

do tadku ,,Basis“ — dosadime hodnotu, oznacujici urokovou zakladnu pro vypocet iroku

Dalsi funkce je funkce ,,MDuration®, ktera slouzi na vypocet modifikované durace dluhopisu.
Vysledek dostaneme v procentech bez smérového znaménka. Zde je si tieba uvédomit, ze pokud
urokové sazby stoupaji, ceny dluhopist klesaji a naopak.

Dialogové okno je na obrazku €. 5

Obr. ¢ 5 Funkce MDuration

~MDur ation
-
Settlement || EY =
Maturityl ik_] -
Eouponl ikJ =
Yid | %)=
Frequencyl ik_] = _|
-
Returns the Macauley modified duration for a security with an assumed par value of $100,
Settlement
[2) | Vjsledok = T

Do tadku ,,Settlement* se dosadi datum vypotadani dluhopisu

do tadku ,,Maturity* se dosadi datum maturity dluhopisu

do tadku ,,Coupon“ se dosadi hodnota kupénu v % (znak % musi byt uveden)

do tadku ,,Y1d“ se dosadi hodnota vynosu do splatnosti v procentech (znak % musi byt uveden)
do tadku ,,Frequency* se dosadi pocet kuponovych plateb v prubéhu roku. Hodnota 1 znamena 1
kupon ro¢né€, hodnota 2 znamena 2 kupény rocné atd.

do tfadku ,,Basis* — dosadime hodnotu, oznacujici irokovou zakladnu pro vypocet iroku

Dalsi funkce je funkce ,,Coupdaybs*, kterd slouzi na vypocet poctu dni od vyplaty posledniho
kupoénu do dne vyporadani dluhopisu. Vysledek dostaneme v dnech.

Dialogové okno je na obrazku €. 6

Obr. ¢. 6 Funkce Coupdaybs



oupdavbs
settiement I B

Maturityl ] =
Frequencyl %l =
Basisl x| =

Returns the number of days From the beginning of the coupon period to the settlement date.

Settlement

El Wil = o | oz |

Do tadku ,,Settlement* se dosadi datum vypotadani dluhopisu

do fadku ,,Maturity* se dosadi datum maturity dluhopisu

do tadku ,,Frequency* se dosadi pocet kupoénovych plateb v pritbé¢hu roku. Hodnota 1 znamena 1
kupon ro¢né€, hodnota 2 znamena 2 kupény rocné atd.

do tadku ,,Basis“ — dosadime hodnotu, oznacujici urokovou zakladnu pro vypocet iroku

Dalsi funkci je funkce ,,Coupdays®, ktera slouzi na vypocet celkového poctu dni mezi dvéma
vyplatami kuponu. Vysledek dostaneme ve dnech.
Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 6.

Dalsi funkci je funkce ,,Coupdaysnc®, ktera slouzi na vypocet po¢tu dni od vyporadani
dluhopisu do vyplaty nejblizsiho kuponu. Vysledek dostaneme ve dnech.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 6.
Dalsi funkci je funkce ,,Coupned®, kterd slouzi na urceni datumu nejblizsi vyplaty kuponu po
vyporadani dluhopisu. Vysledek dostaneme jako datum.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 6.

Dalsi funkci je funkce ,,Coupped®, kterd slouzi na urceni datumu posledni vyplaty dluhopisu
piedchazejicimu dni vyporadani dluhopisu. Vysledek dostaneme jako datum.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 6.

Dalsi funkci je funkce ,,Coupnum®, ktera slouzi na urceni poctu kupdnd, které¢ se budou jeste
vyplacet po dni vyporadani dluhopisu do maturity. Vysledek dostaneme jako cislo, udavajici
pocet vyplacenych kupond.

Dialogové okno je stejné, jako na obr. €. 6.

Dalsi funkci je funkce ,,Yield*, ktera slouzi na vypocet vynosu do splatnosti dluhopisu. Vysledek
dostaneme v procentech.



Dialogové okno je na obr. €. 7.

Obr. ¢ 7 Funkce Yield

“ield

Settlement || ik_] = —
Maturity I ikJ -
Rate | ==

par| 5- -

Redemption I jt_] = _I

-

Returns the vield on a security thak pavs periodic interest,
Settlement
[2) | Wsledok = ok |z

Do tadku ,,Settlement* se dosadi datum vypotadani dluhopisu

do tadku ,,Maturity* se dosadi datum maturity dluhopisu

do tadku ,,Rate* se dosadi hodnota kuponu v % (znak % musi byt uveden)

do radku ,,Par“ se dosadi ¢ista cena dluhopisu

do tadku ,,Redemption* se dosadi zaru€ena cena dluhopisu. Zaruc¢ena cena dluhopisu je udaj, za
kolik procent nominalni hodnoty emitent dluhopisu ru¢i. Tento udaj neni nominalni hodnota
dluhopisu. Obycejné se do tohoto fadku dosazuje hodnota 100 (bez znaku %)

do fadku ,,Frequency* se dosadi pocet kupoénovych plateb v pritbé¢hu roku. Hodnota 1 znamena 1
kupon ro¢né€, hodnota 2 znamena 2 kupény rocné atd.

do tfadku ,,Basis* — dosadime hodnotu, oznacujici irokovou zakladnu pro vypocet iroku

Poznamka: Ve vsech funkcich je mozné misto hodnot zadavat adresy bunék.

Resené piiklady

Priklad ¢. 1

Vypocitejte pomoci funkce ,,Price ¢istou cenou dluhopisu s nominélni hodnotou 100,00 CZK,
kupénem 7,00%, vynosem do splatnosti 9,00%, datumem vypotadani 01.01.2002, datumem
maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kupénu 1/1 a urokovou zékladnou 30/360 (NASD).
Reseni

Po vyvolani funkce ,,Price* ze seznamu finan¢nich funkci do fadku ,,Settlement” (Vypotadani)
dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2002, do fadku ,,Maturity* (Maturita) dosadime
datumovou funkci pro datum 01.01.2010, do tadku ,,Rate* (Kupén) dosadime hodnotu 7,00%, do
fadku ,,Y1d* (Vynos) dosadime hodnotu 9,00%, do fadku ,,Redemption* (Zarucend cena) hodnotu
100, do tadku ,,Frequency* (Pocet plateb) hodnotu 1 a do fadku ,,Basis* (Zékladna) hodnotu 0,
tak jak je vidét na obrazku ¢. 8.



V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek.

Obr. ¢. 8
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Priklad ¢.. 2

Vypocitejte pomoci funkce ,,Accrint* alikvotni urokovy vynos dluhopisu s nominalni hodnotou
100,00 CZK, kupénem 7,00%, vynosem do splatnosti 9,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem
vyporadani 01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kuponu 1/1 a trokovou
zakladnou 30/360 (NASD).

Reseni

Po vyvolani funkce ,,Accrint® ze seznamu finan¢nich funkci do radku ,,Issue* (Emise) dosadime
datumovou funkci pro datum 01.01.2002, do fadku ,First interest” (Prvni trok) dosadime
datumovou funkci pro datum 01.01.2003 (datum vyplaty prvniho kupénu po vypotradani
dluhopisu), do tadku ,Settlement” (Vypotadani) dosadime datumovou funkci pro datum
01.07.2002, do tadku ,,Rate* (Kupoén) dosadime hodnotu 7,00%, do tadku ,,Par (Nomindlni
hodnota) hodnotu 100, do tadku ,Frequency* (Pocet plateb) hodnotu 1 ado tadku ,Basis*
(Zéakladna) hodnotu 0, tak jak je vidét na obrazku €. 9.

V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek

Obr. ¢. 9
ACCRIMNT
Y
Emise |DATE{2002;1;1)] ] = 37257 —
Pruril_drak |DATE(2003; 1;1) ] = 3veee
Wypofadani |DATE(2002;7;1) ) = 37438
Orak |75 =007 e
Mom_hadnota | 100 ] = 100 =
-
=3,5
Yrati nahromadény drok z cenného papiry, ze kkerého je Grok placen v pravidelnych
terminech,

Emise je datum emise cenného papiry wwjadfené pofadoyym dislem.

J Vysledok = 3,5 ok | zae |
AR |
e — 2]
ypoFadani [DATE(2002;7;1) ] = 37438
Crak |79 ) = 0,07
Marn_hodnota |1|:|E| ik_] = 100
Potet_plateb |1 ik_] =1
Zakadna |0 =0 |
-
=35
Yrati nahromadény arok z cenného papiry, ze kkerého je drok placen v pravidelnych
terminech.

Pocet_plateb je pocet kupdnowich plateb « roce,

@ | Wsledok = 3,5 oK I Zrusit’




Priklad ¢. 3

Vypocitejte pomoci funkce ,,Duration” duraci dluhopisu s nomindlni hodnotou 100,00 CZK,
kupénem 7,00%, vynosem do splatnosti 9,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem vypoiadani
01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kuponu 1/1 a urokovou zakladnou

30/360 (NASD).

Po vyvolani funkce ,,Duration” ze seznamu finan¢nich funkci do fadku ,,Settlement”
(Vyporadani) dosadime datumovou funkci pro datum 01.07.2002, do fadku ,,Maturity* (Maturita)
dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2010, do tadku ,,Coupon* (Kupdén) dosadime
hodnotu 7,00%, do fadku ,,Y1d* (Vynos) dosadime hodnotu 9,00%, do fadku ,,Frequency* (Pocet
plateb) hodnotu 1 a do fadku ,,Basis* (Zakladna) hodnotu 0, tak jak je vidét na obrazku ¢. 10.

V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek.

Obr. ¢ 10

DURATION

Wyporadani [DATE(Z000;7;1)]

] = 36708

Splatniost [DATE(2010;1;1)

) = 40179

Kupén |75 =007
Winos |39 =009
Podet_plateb |1 :k_] =1 -
-
= b,515533649
Wrati rocni dobu cenného papitu s pravidelnsmi drokowsymi sazbami.
¥ypoiadani je datum zackovani cenného papiru wyiadfeng pofadoyym Sislem,
@ | Wisledok = 6,5185835649 (o] 4 I Zrusit’ |
[l N AN ;I
Splatnost |DATE(2010;1;1) ] = 40179
Kupon I.‘.-‘% fu_j = 0,07
wynos 29 ] =0,00
Pofet_plateb |1 fu_] =1
Zakladna o =0 —
= 6,818533649
Wrati rocni dobu cenného papiru s pravidelnymi Urokowsymi sazbami,
Pocet_plateb je pocet kupdnoywych plakeb v roce,
@ | Vysledok = 6,818533649 Ok I Zrusit’




Priklad ¢. 4

Vypocitejte pomoci funkce ,,Coupdaybs* pocet dni od vyplaty posledniho kupoénu do dne
vyporadani dluhopisu s nomindlni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 7,00%, vynosem do
splatnosti 9,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem vyporadani 01.07.2002, datumem maturity
01.01.2010, frekvenci vyplaty kupénu 1/1 a trokovou zédkladnou 30/360 (NASD).

Reseni

Po vyvolani funkce ,,Coupdaybs® ze seznamu finan¢nich funkci do ftadku ,,Settlement”
(Vypotadani) dosadime datumovou funkci pro datum 01.07.2002, do fadku ,,Maturity* (Maturita)
dosadime datumovou funkci pro datum 01.01.2010, do tadku ,.Frequency* (PocCet plateb)
hodnotu 1 a do fadku ,,Basis* (Zakladna) hodnotu 0, tak jak je vidét na obrazku ¢. 11.

V dolni ¢asti dialogového okna se pribézné objevuje vysledek.

Obr. ¢ 11
~COUPDAYES
\ypoFadani |[DATE(2000;7;1) ] = 36708
Splatnost [DATE(2010;1;1) ] = 40179
Pacet_plateb |1 :NJ =1
Zfdadna |1 =1

= 182
Yrati pocet dnil od zacatky obdobi placeni kupond do data splaknosti,

Zakladna je typ wypoctu urdujic podet dnd v mésici, kkery choete pouzit,

@ | Yysledok = 182 (4 I Zrusit’

Autokorekéni cviceni
Piiklad ¢&. 1

Vypocitejte pomoci funkce ,,Price” ¢istou cenou dluhopisu s nominalni hodnotou 100,00 CZK,
kupénem 8,00%, vynosem do splatnosti 12,00%, datumem vypotadani 01.01.2000, datumem
maturity 01.01.208, frekvenci vyplaty kuponu 1/2 a irokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Priklad ¢.. 2

Vypocitejte pomoci funkce ,,Accrint™ alikvotni urokovy vynos dluhopisu s nominalni hodnotou
100,00 CZK, kupénem 6,00%, vynosem do splatnosti 10,00%, emisi dne 01.01.2000, datumem
vypotadani 01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kupénu 1/1 a tirokovou
zakladnou 30/360 (NASD).



Priklad ¢. 3

Vypocitejte pomoci funkce ,,Duration” duraci dluhopisu s nomindlni hodnotou 100,00 CZK,
kupénem 5,00%, vynosem do splatnosti 8,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem vypoiadani
01.07.2002, datumem maturity 01.01.2010, frekvenci vyplaty kuponu 1/1 a urokovou zakladnou
30/360 (NASD).

Priklad ¢. 4

Vypocitejte pomoci funkce ,,Coupdaybs® pocet dni od vyplaty posledniho kupénu do dne
vyporadani dluhopisu s nominédlni hodnotou 100,00 CZK, kupénem 6,00%, vynosem do
splatnosti 8,00%, emisi dne 01.01.2002, datumem vypotfadani 01.04.2002, datumem maturity
01.01.2010, frekvenci vyplaty kupénu 1/1 a trokovou zakladnou 30/360 (NASD).

Shrnuti kapitoly:

- program Excel obsahuje prakticky vSechny dulezité funkce, pouzivané pti analyze dluhopist

Glosar

Accrint — oznaceni alikvotniho urokového vynosu v programu Excel

Alikvotni tdrokovy vynos — cast kuponu, kterd nabchla od posledni vyplaty kuponu do dne
vyporadani dluhopisu

Americka aukce — aukce, v niz se dluhopisy prodavaji od nejvyssi ceny

Basis — oznaceni irokové zakladny v programu Excel

Benchmark - referen¢ni bodu pro finan¢ni trh

Coupon — oznaceni kupénu v programu Excel

Cista cena — cena dluhopisu bez zohlednéni alikvotniho Grokového vynosu

Dluhopisy nizs$i kvality - dluhopisy emitované subjekty sratingem pod tUrovni ctyfech
nejvyssich tfid

Dluhopisy s nulovym kupénem — dluhopisy, nevyplacejici v pritbéhu zivotnosti zadny kupén
Dluhopisy s pevnou sazbou — dluhopisy, jejichz kupdn se v pribéhu zivotnosti neméni
Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou, resp. indexem vazané dluhopisy — dluhopisy,
jejichz sazba se méni v zavislosti od pfedem ur¢enych podminek

Dluhopisy s predkupnim pravem - maji piredkupni pravo na ndkup urcitého poctu akcii
emitenta za pfedem stanovenych podminek

Dluhopisy s upravitelnou trokovou sazbou — dluhopisy s pravidelnymi upravami pocatecni
urokové sazby kuponu

Doba do splatnosti — doba od vypotadani dluhopisu do maturity dluhopisu

Dolarova durace — zména ceny dluhopisu pii zmén€ vynosu do splatnosti o 1%, vyjadiena
v penéZnich jednotkach

Durace — primérna doba, za kterou dostane investor piijmy plynouci z dluhopisu uvadéna v
letech

Emise — uvedeni dluhopisu na primarni trh



Emisni cena — cena, za kterou se dluhopis uvadi na primarni trh

Emitent — subjekt, emitujici dluhopisy za ucelem ziskani penéznich prostiedkt

Euroobligace - dluhopisy které¢ se nabizeji na upsani mimo domovského statu emitenta a toho
statu, ve kterého statni méné byly emitovany

Exkupon — vyplata kupon majiteli dluhopisu, ktery ho mél v majetku v ur¢ity den pied vyplatou
kuponu

First interest — oznaceni datumu vyplaty prvniho kuponu, nésledujiciho po vyporadani
v programu Excel

Frequency — oznaceni poctu vyplat kupont v prubehu roku v programu Excel

Hlavni referen¢ni bod — urokova sazba statniho dluhu

Holandska aukce — aukce, pfi niz se dluhopisy prodavaji za nejniz§i moznou cenu

Hruba cena — cena dluhopisu na trhu — soucet Cisté ceny a alikvotniho urokového vynosu
Hypoteéni dluhopisy - majitelé¢ téchto dluhopisii ziskavaji zvlastni prava ve vztahu k aktiviim
emitentl

Imunizace portfolia — vytvoieni portfolia dluhopist, které nereaguje svou hodnotou na zmény
urokovych sazeb

Issue — oznaceni datumu emise v programu Excel

Konvertibilni dluhopisy - majitelé konvertibilnich dluhopisii maji pravo vymeénit tyto dluhopisy
za urceny pocet akcii emitenta dluhopisu za piedem stanovenych podminek

Konzoly (vééné renty) - dluhopisy, pti kterych emitent slibuje jen zuroceni nominalni hodnoty,
ne vsak jeji vyplaceni

Kupon — urok, vyplaceny emitentem jako urcité procento z nominalni hodnoty dluhopisu
Maturita — datum splatnosti dluhopisu

Modifikovana durace - zména ceny dluhopisu pfi zméné vynosu do splatnosti o 1%, vyjadrena
v procentech

Nominalni hodnota — hodnota uvedena v emisnich podminkach dluhopisu ze které se vyplaci
kupon

Par — oznaceni nominalni hodnoty dluhopisu v programu Excel

Price — oznaceni Cisté ceny dluhopisu v programu Excel

Rate — oznaceni hodnoty kuponu v programu Excel

Redemption — oznaceni zarucené ceny dluhopisu v programu Excel

Referenc¢ni emise — emise statnich dluhopisti, z niz se urcuje referencni bod

Umorovaci cena — hodnota dluhopisu, kterou v den maturity proplaci emitent

Vynos do splatnosti — realny vynos do splatnosti dluhopisu vyjadieny v procentech

YId — oznaceni vynosu do splatnosti v programu Excel

Zaménitelné dluhopisy - majitel dluhopisu ma pravo zaménit ho za jiny dluhopis toho samého
emitenta
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