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!’_ Analyza dluhopisu

Vynosnost dlouhodobych dluhopisu




Vynosnost dlouhodobych dluhopisu

= Vynos je souhrnem veskerych prijmu, které investor ziska z realizované
investice. Prestavuje odménu investora za podstoupené riziko
a nelikviditu v souvislosti s investici, a proto s rustem rizika
a nelikvidity pozaduje racionaln¢ jednajici investor vyssi vynos.
Cilem vétSiny investord je maximalizovat vynos ve vztahu

K podstoupenému riziku a likvidité. Vynos je motivem pro investovani
a odménou za realizaci investi¢niho procesu.
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Dluhopisy - vynosy

= Vynosy z dluhopisii (prred dobou splatnosti a p7i splatnosti):

- kapitalovy vynos - zisk/ztrata, ktery/a je urcen trzni cenou
dluhopisu, rozdil mezi prodejni (resp. aktualni trzni cenou, pfip.
nominalni hodnotou) a nakupni (piip. emisni) cenou daneho dluhoplsu
— konkrétni pouzité typy cen zalezi na situaci, za niz byl dluhopis
pofizovan (resp. kdy do né& bylo mvestovano) a zda byl drzen
do splatnosti ¢i prodan diive

- duchod ve formé kupdnove platby

(pro uplatnéni prava na vynos z dluhopisu je mozne emitovat kupon -
cenny papir na dorucitele, pokud to emisni podminky nevylucuji, mize
byt pravo na vynos z dluhoplsu od dluhopisu odd€leno a spojeno
s kuponem jako samostatnym cennym papirem, na kazdém kuponu
musi byt uvedeno, jaké pravo je s nim spojeno, kupony mohou byt
vydavany v zaknihované nebo listinné podobe, listinné kupdny
se vydavaji v tzv. kupénovem archu, jeho soucasti mize byt talon,
ktery neni cennym papirem a ktery Ztelesnuje pravo na vydani nového

kuponového archu)
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= Vynos dluhopisu lze urcit zejména (8§ 16 zakona o dluhopisech):
- pevnou Urokovou sazbou

- rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nizsim
emisnim kurzem

- slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhat¢ splatnosti
dluhopisu

- pohyblivou drokovou sazbou odvozenou napt. z jinych Urokovych
sazeb ¢i urokovych vynost, pohybu ménovych kurzi, finan¢nich
indexi ¢i cen komodit
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* Alikvotni drokovy vynos — aktualni hodnota tzv. nab&hlého kuponu
(Uroku) od doby jeho posledni vyplaty do okamziku uzavieni obchodu
v soucasnosti, ktera zvysuje cenu dluhopisu a kterou aktualn¢ zaplati

pripadny kupujici
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Vynosnost dlouhodobych dluhopisu
— zakladni ukazatele a jejich vypovidaci hodnota

Vynos X vynosnost

dichodovy wvynos X dichodova vynosnost, kapitdlovy wvynos X
kapitalova vynosnost

= Historicky X o¢ekavany vynos (piip. vynosnost)
= Hruby X ¢isty vynos (piip. vynosnost)

=  Nominalni X realny vynos (pfip. vynosnost)

* Spekulac¢ni doba
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Spekulaéni doba (dariovy test) \

— CR - d¥ive 6 mésicti, nyni 3 roky !!! ke wynos
. €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu, v platném znéni
§ 4 Osvobozeni od dané¢ (dan z ptijmu fyzickych osob)

.»X) prijem z Uplatného prevodu cenného papiru, presahne-li doba mezi nabytim a Uplatnym prevodem
tohoto cenného papiru p7i jeho Uplatném pirevodu dobu 3 let, a dale prijem z podilu pripadajici na podilovy
list prii zruSeni podiloveho fondu, presahne-li doba mezi nabytim podiloveho listu a dnem vyplaceni podilu
dobu 3 let; doba 3 let se zkracuje o dobu, po kterou byl tento cenny papir nebo podil pripadajici na podilovy
list prii zruseni podilového fondu ve vlastnictvi ziistavitele, v pripadé, ze jde o Uplatny prrevod cenného
papiru nebo podilu pripadajiciho na podilovy list pi zruSeni podiloveho fondu nabyteho deédenim od
zustavitele, ktery byl pribuznym v radé primé nebo manzelem; doba 3 let mezi nabytim a uUplatnym
prevodem cenného papiru u téhoz poplatnika se neprerusuje pri slouceni nebo splynuti podilovych fondii
nebo pri preméné uzavieného podiloveho fondu na otevieny podilovy fond; osvobozeni se nevztahuje na
prijem z Uplatného prevodu cenného papiru, ktery je nebo byl zahrnut do obchodniho majetku, a to do 3 let
od ukonceni cinnosti, ze které plyne prijem ze samostatné cinnosti, a na prijem z kapitalového majetku;
osvobozeni se nevztahuje na prijem z podilu pripadajiciho na podilovy list pri zruSeni podilového fondu,
ktery byl nebo je zahrnut do obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni cinnosti, ze které plyne piijem ze
samostatneé cinnosti; pri vymené akcie emitentem za jinou akcii o celkové stejné jmenovité hodnoté se doba
3 let mezi nabytim a Uplatnym prevodem cenného papiru u téhoZ poplatnika neprerusuje; obdobné se
postupuje i pri vymeéné podilii, f0zi spolecnosti nebo rozdéleni spolecnosti, jsou-li splnény podminky
uvedené v 8§ 23b nebo § 23c; osvobozeni se nevztahuje na prijem, ktery plyne poplatnikovi z budouciho
uplatného prevodu cenného papiru, uskutecnéného v dobé do 3 let od nabyti, a z budouciho Uplatného
prevodu cenného paplru ktery je nebo byl zahrnut do obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni
cinnosti, ze které plyne prijem ze samostatné cinnosti, i kdyZz kupni smlouva bude uzaviena az po 3 letech od
nabyti nebo po 3 letech od ukonceni cinnosti, ze které plyne prijem ze samostatne cinnosti; obdobné se
postupuje u prijmu plynouciho jako protiplnéni mensinovému akciondri v dusledku nuceného prechodu
ucastnickych cennych papiri; jedna-li se o kmenovy list, ¢ini doba misto 3 let 5 let,
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Prijmy z uplatného prevodu cennych papiri do 100 000 K¢
— CR - osvobozeni od dané!!!

. €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, v platném znéni
§ 4 Osvobozeni od dan¢ (dan z ptijmu fyzickych osob)

,,\W) prijmy z Uplatného prevodu cennych papirii a prijmy z podilii pripadajicich na podilove
listy p7i zruSeni podiloveho fondu, pokud jejich ahrn u poplatnlka nepresahne Ve zdanovacim
obdobi castku 100 000 K¢; osvobozeni se nevztahuje na prijmy z kapitalového majetku a na
prijmy z uplatneho prevadu cennych papirii nebo z podilii pripadajicich na podilové listy pri
zruSeni podilovéeho fondu, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to do 3 let
od ugogéemi cinnosti, 7€ které plyne prijem ze samostatné cinnosti; jedna-li se o kmenovy list,
cini doba 5 let,”
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Vynosnost dlouhodobych dluhopisu

- vypocet skuteCn¢ vynosnosti

Vypocet skute¢né vynosnosti jednotlivych druhti dluhopist je odvozen
z vypoctu jejich ceny, kdy je pouzita skutecna cena (trzni cena, resp. kurz
dluhopisu), aby byla vypoctena skute¢na vynosnost. Tzn., pouzijeme-li
ve vzorcich pro cenu pozadovanou vynosnost, vypoéteme tzv. vnitini
hodnotu dluhopisu, zatimco pouzijeme-li skute¢nou Vvynosnost,
vypocteme skute¢nou trzni cenu.
Dle tohoto pravidla tedy mizeme pfistoupit k nasledujicim Upravam
vzorcl pro vypocet vnitini hodnoty jednotlivych druhti dlouhodobych
dluhopisi (viz prednaska vénovana analyze dlouhodobych dluhopist).
Nasledné¢ pak mizeme ze vztahti vyjadfit skute¢mou Vvynosnost
dluhopisu .

* Nasledujici vztahy pocitaji s drzbou dluhopisu do splatnosti

(s vyjimkou konzoly, ktera splatnost nema), tzn., ze se jedna o skute¢nou
vynosnost do doby splatnosti, ktera se obvykle oznacuje YTM.
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Diskontovany dluhopis (dluhopis s nulovym
zurocenim)

= Vnitini hodnota diskontovaného dluhopisu se vypocita dle vztahu:

NH
(1+r)

VH =

kde:
VH = vnitifni hodnota dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
r = pozadovana vynosnhost (tj. vynosovad mira, kterou investor z investice
do daného dluhopisu poZaduje)
T = doba do splatnosti
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= Skuteéna trzni cena diskontovaného dluhopisu se vypocita

dle vztahu:
NH

Ty

kde:
C =trzni cena dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
r = skuteéna vynosnost dluhopisu
T =doba do splatnosti
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= Skute¢na vynosnost do doby splatnosti se u diskontovaného
dluhopisu vypocita dle vztahu:

r =T‘/ NH -1
C
kde:

C =trzni cena dluhopisu

NH = nominalni hodnota dluhopisu

r = skuteéna vynosnost dluhopisu
T =doba do splatnosti

INPOZOR: V ptipadé ro¢niho Urokového obdobi je proménna T uvadéna v letech
a vynosnost vychazi ro¢ni (p. a.), v piipadé pololetniho urokového obdobi je proménna
T uvadéna v pololetich a vynosnost vychazi rovnéz pololetni (p. s.), v piipadé
¢tvrtletniho Urokoveho obdobi je proménna T uvadéna ve Ctvrtletich a vynosnost pak
vychazi ¢tvrtletni (p. g.) apod.!!!
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= Priklad:

Vypocitejte  skutecnou  vynosnost do doby  splatnosti
diskontovaného dluhopisu. Nominalni hodnota dluhopisu je
10 000 K¢. Do splatnosti dluhopisu zbyvaji ¢ty roky. Aktualni
trzni kurz dluhopisu je 95 %.
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Perpetuita (konzola, vécny dluhopis)

= Vnitini hodnota konzoly se vypocita dle vztahu:

_Kp
r

VH

kde:
VH = vnitifni hodnota dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = pozadovana vynosnost (tj. vynosovad mira, kterou investor z investice
do daného dluhopisu poZaduje)
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= Skutecna trzni cena konzoly se vypocita dle vztahu:

_Kp
r

C

kde:
C =trzni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = skuteéna vynosnost dluhopisu
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= Skutecna vynosnost konzoly se vypocita dle vztahu:

KP
r=—r
C

kde:
C =trzni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = skuteéna vynosnost dluhopisu

INPOZOR: Jsou-li uvaZzovany ro¢ni kuponové platby, jedna se o ro¢ni vynosnost
(p. a.), pokud by se jednalo o pololetni kuponové platby, vynosnost by byla pololetni
(p. s.), pokud by se jednalo o ¢tvrtletni kupdnové platby, vynosnost by byla ¢tvrtletni

(p. g.) apod.I!!
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= Priklad:
Vypocitejte skutecnou vynosnost konzoly s nominalni hodnotou

10 000 K¢. Kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou
vyplaceny jedenkrat rocne. Aktualni trzni kurz dluhopisu je 80 %.
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Kuponovy dluhopis s fixnim zaroCenim

= Vnitini hodnota kuponového dluhopisu s fixnim zaro¢enim
se vypocita dle vztahu:
KP KP . KP+NH T, KP NH

VH =

(1+ r)l + (1+ r)2 + (1+r tz 1+r t (1+ r)T
nebo
g KPx[er) —afe NHxr kP r) 1] NH xr

o rx(l+r) - rx(l+r)

VH = vnitini hodnota dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kuponova platba (kupénova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = pozadovana vynosnost (tj. vynosova mira, kterou investor z investice
do daného dluhopisu pozaduje)

T = doba do splatnosti
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Skutecna trzni cena kuponového dluhopisu s fixnim zirocenim
se vypocita dle vztahu:
KP KP KP+NH NH

CTaay Taay T @y Z(1+r)t Axry
nebo
o _ KPx|@rr) —ar NH xr

r<@+r)
kde: ( )
C =trZni cena dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = skuteéna vynosnost dluhopisu
T = doba do splatnosti
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= Skute¢na vynosnost do doby splatnosti kuponového dluhopisu
s fixnim zarocenim se vypocita ze vztahu:

KP KP KP+NH < NH

C =

Arr)  @ery T @er)y Z(1+r) Arr)
nebo
c_ KP><-(1+ r) “1]+ NH xr

rx<@+r)
kde:
C =trzni cena dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kupdnova platba (kuponova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = skute¢na vynosnost dluhopisu
T = doba do splatnosti
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= Vyjadfit proménnou r z uvedenych vztahti je vSak bez vyuziti
n¢kterého z kalkulator velmi obtizne, proto se jeji hodnoty

v takovych piipadech obvykle odhaduji jednim z nasledujicich
zpusobu (Vv zavislosti na situaci):

1. BéZna vynosnost
2. Rendita (RET), nebo-li efektivni vynosnost
3. Vynosnost do doby splatnosti (YTM = yield to maturity)
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1. BéZna vynosnost kuponového dluhopisu — uvazujeme pouze bézné vynosy
plynouci z drzby dluhopisu, tj. kuponové platby, které investor obdrzi
v pravidelnych intervalech.

Pouziti: Vhodné pouzit u dluhopisu drzenych do splatnosti (bez uvazovani
obchodovani), pri¢emz splatnost se pohybuje v desitkach let a nominalni hodnotu
jako prijem v dobé splatnosti neni nutno uvazovat, protoze jeji sou¢asna hodnota

je velmi nizka.

= BéZna vynosnost kuponového dluhopisu se vypocita dle vztahu:
KP
r=——
C

kde:
C =trZni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r =bézna vynosnost dluhopisu
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= Priklad:
Vypocitejte béznou vynosnost kuponového dluhopisu s fixnim
zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢, kuponova
urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny jedenkrat

rocné. Do splatnosti dluhopisu zbyva 30 let. Aktualni trzni kurz
dluhopisu je 60 %.
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2. Rendita (RET), nebo-li efektivni vynosnost kuponoveho dluhopisu -
uvazujeme nejen bézné vynosy plynouci z drzby dluhopisu (kupdnové platby,
které investor obdrzi v pravidelnych intervalech), ale i obchodovani dluhopisu.

= Rendita (RET), nebo-li efektivni vynosnost kuponového dluhopisu
se vypocita dle vztahu:

kde:

Cy = nakupni cena dluhopisu

Cp, = prodejni cena dluhopisu

KP = kuponova platba (kupénovéa sazba KS x nominalni hodnota NH)
r =rendita (RET)/efektivni vynosnost dluhopisu

T.p = doba drzby od nakupu dluhopisu do jeho prodeje
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INPOZOR: Opét je tieba veénovat pozornost délce Urokového obdobi, resp.
obdobi vyplaceni kuponovych plateb. Pokud jsou kupony vyplaceny rocné,
je pouzita ro¢ni kuponova platba a doba t je uvadéna v letech a vynosnost r tak
vychazi jako ro¢ni (p. a.). Pokud by byly kupony vyplaceny pololetné, pouzije
se pololetni kupdnova platba a doba t bude uvedena v pololetich a vynosnost r
pak vyjde jako pololetni (p. s.) a v pfipadé potieby je tfeba ji nasledné prevést
do ro¢niho vyjadieni. Podobné se postupuje i u dalSich délek urokového
obdobi.!!!
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= Priklad:
Vypocitejte renditu kuponového dluhopisu s fixnim zirocenim.
Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢, kuponova urokova
mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny jedenkrat rocné.
Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Trzni kurz dluhopisu
prinakupu byl 80 %, pri prodeji po dvou letech 85 %.
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3. Vynosnost do doby splatnosti (YTM) kupénoveho dluhopisu — uvazujeme
nejen bézné vynosy plynouci z drzby dluhopisu (kupénoveé platby, které investor
obdrzi v pravidelnych intervalech), ale 1 kapitdlovy vynos, pfi¢emz
piedpokladame drzbu dluhopisu do splatnosti (tzn., ze kapitalovy vynos =
nominalni hodnota dluhopisu — trzni (nakupni) cena dluhopisu).

*Pro presnost je tieba uvést, ze i kdyz se bézné v tomto piipadé uvadi, Ze se jedna
0 vynosnost, ktera plyne z dané kuponové obligace v piipadé jeji drzby
do splatnosti, mélo by byt spiSe uvedeno ,,po dobu durace* (stfedni doba
splatnosti). Po dobu splatnosti by to totiz platilo u neménicich se urokovych
sazeb. Nicmén¢ vzhledem ke skute¢nosti, ze doba splatnosti a durace jsou
si obvykle velmi podobné (v piipadé diskontovanych dluhopisu stejné), lze toto
zjednodusSeni pripustit.

** Nejcastéji pouzivany zptisob vypoctu vynosnosti kuponoveho dluhopisu, pravé
tato vynosnost byva uvadéna i v kurzovnich listcich.
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Pouziti: Vhodné pouzit u kuponovych dluhopisi drzenych do splatnosti
(bez uvazovani obchodovani), pricemz splatnost neni v desitkach let, proto je
tiecba do vypoctu zahrnout i nominalni hodnotu (resp. rozdil mezi nominalni
hodnotou dluhopisu a trzni (nakupni) cenou dluhopisu), protoze soucasna hodnota
tohoto prijmu neni zanedbatelna (na rozdil od situace, kdy splatnost dluhopisu je
v desitkach let).
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Vynosnost do doby splatnosti (YTM) kuponového dluhopisu se vypocita
dle vztahu:

* AYTM ; - pfibliZzna (aproximovana) vynosnost do doby splatnosti podle
Francise a Taylora

KP .+ NH —C
r=YTM = AYTM_; = E T NH
2
kde:
C

= trzni cena dluhopisu (nakupni cena dluhopisu)
NH = nominalni hodnota dluhopisu

KP = kuponova platba (kupénova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost do doby splatnosti (YTM) dluhopisu (aproximovana vynosnost
do doby splatnosti podle Francise a Taylora)
T = doba do splatnosti dluhopisu

* Vztah mezi vyvojem vynosu do doby splatnosti a dobou do splatnosti, resp.

splatnosti dluhopisti zachycuji tzv. vynosoveé krivky.
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IHIPOZOR: Opét je tieba vénovat pozornost délce urokového obdobi, resp. obdobi
vyplaceni kuponovych plateb.!!!
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= Priklad:
Vypocitejte vynosnost do doby splatnosti kupénového dluhopisu
s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢,
kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny
jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Aktualni
trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.

* K urceni vynosnosti do doby splatnosti pouzijte vypocet podle
Francise a Taylora.
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Vztah YTM, kuponové sazby a ceny dluhopisu

= Vynosnost YTM predstavuje celkovou vynosnost dluhopisu, ktera je
dana sou¢tem duchodové a kapitalove vynosnosti dluhopisu.

0 o KP
dtiichodova vynosnost C r NH

2

NH —C

kapitalova vynosnost C T NH
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= Situace 1;

Pokud investor neni spokojen s vySi uroceni (kuponovou sazbou
a z ni odvozenou kuponovou platbou), je ochotny takovy dluhopis
koupit za nizSi cenu, nez je jeho nominalni hodnota (ktera bude
vyplacena pti splatnosti), aby realizoval dodatecny vynos na kurzu.
(* Uroceni, resp. kuponova sazba a z ni odvozena kupdénova platba
jsou v pripadé¢ fixn€ aro¢eného dluhopisu neménné.)
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s Situace 2

Pokud se investor spokoji s nizSi celkovou vynosnosti YTM, nez je
vySe uroceni dluhopisu (kupdénova sazba a z ni odvozena kuponova
platba), je ochotny takovy dluhopis koupit za vysSi cenu, nez je jeho
nominalni hodnota (kterd bude vyplacena pii splatnosti), a castecne
tak tratit na rozdilu mezi cenou dluhopisu (nakupni, trzni cenou)
a jeho nominalni hodnotou. Kapitalovy zisk ¢i ztrata je v takovém
pfipad¢ rozd¢lena do jednotlivych obdobi do splatnosti dluhopisu.
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= Alternativné je mozné vynosnost do doby splatnosti (YTM) kupdnoveho
dluhopisu vypocitat dle vztahu:

* AYTMy, - pfiblizna (aproximovana) vynosnost do doby splatnosti podle
Hawawiniho a VVory

«p, NH-C

r=YTM = AYTM,,, =

0,6xC+0,4xNH

kde:
C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kupdnova platba (kuponovéa sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost do doby splatnosti (YTM) dluhopisu (aproximovana vynosnost
do doby splatnosti podle Hawawiniho a Vory)
T = doba do splatnosti dluhopisu
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= Priklad:
Vypocitejte vynosnost do doby splatnosti kupénového dluhopisu
s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢,
kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny
jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Aktualni
trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.

* K urceni vynosnosti do doby splatnosti pouzijte vypocet podle
Hawawiniho a Vory.
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= Alternativné je mozné vynosnost do doby splatnosti (YTM) kuponoveho
dluhopisu vypocitat dle vztahu:

* AYTM, - pfibliznd (aproximovana) vynosnost do doby splatnosti podle

Rodriqueze
kp+ NH =C
r=YTM = AYTM = ——~—
3
kde:

C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kupdnova platba (kuponovéa sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost do doby splatnosti (YTM) dluhopisu (aproximovana vynosnost
do doby splatnosti podle Rodriqueze)
T = doba do splatnosti dluhopisu

G.Oskrdalova: Analyza cennych papird 2 37



= Priklad:
Vypocitejte vynosnost do doby splatnosti kupénového dluhopisu
s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢,
kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny
jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Aktualni
trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.

* K urceni vynosnosti do doby splatnosti pouzijte vypocet podle
Rodriqueze.
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= Jednotlivé zptisoby vypoc¢tu aproximované vynosnosti do doby splatnosti
nepiinasi zcela shodné vysledky, nicméné odchylky jsou velmi malg,
zpravidla zanedbatelné.

= 'V praxi je mozné se setkat i s tzv. jednoduchou vynosnosti do doby splatnosti
YTM

simple

FoYTM,, . = KP N NH -C
P C TxC

kde:
C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kupdnova platba (kuponovéa sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost do doby splatnosti (YTM) dluhopisu (jednoducha vynosnost
do doby splatnosti)

T = doba do splatnosti dluhopisu

G.Oskrdalova: Analyza cennych papird 2 39



= Priklad:
Vypocitejte  jednoduchou vynosnost do doby splatnosti
kuponového dluhopisu s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota
dluhopisu je 10 000 K¢, kupdnova urokova mira je 10 % p. a.
a kupony jsou vyplaceny jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu
zbyva Sest let. Aktualni trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.
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= Jednoducha vynosnost do doby splatnosti YTMg,, e ma vyssi vypovidaci
schopnost nez bézna kuponova vynosnost Y g (viz dale), nebot vedle
kuponovych plateb zohlednuje i rozdil mezi nominalni hodnotou a aktualni
cenou dluhopisu, na druhou stranu je ale méné presna nez AYTM,,
AYTMyy a AYTMg, nebot nezohlediiuje slozené turocCeni, a tudiz take
moznost reinvestovani vyplacenych kupond.

= * Meéreni vynosnosti dluhopisu pomoci vynosnosti do doby splatnosti YTM
je zalozeno na predpokladu konstantnich urokovych sazeb po celou dobu
zivotnosti dluhopisu (velmi nerealné a nepravdépodobné) a na predpokladu
drzby dluhopisu do splatnosti. Pokud je investorem dluhopis prodan drive,
tj. pred svou splatnosti, je tieba k méfeni vynosnosti dané investice pouzit
vynosnost za dobu drzby YHP.
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Dalsi pouzivané ukazatele vynosnosti fixné
uroc¢enych dluhopisu

=  Nominalni kuponova vynosnost Y -y,

= Bézna kuponova vynosnost Y g
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=  Nominalni kuponova vynosnost Y -y,

r=Yg =——=KS

kde:
NH = nominalni hodnota dluhopisu
KP = kuponova platba (kupénova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r  =nominalni kuponova vynosnost Y -y,
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= Je-li kuponova platba z dluhopisu stanovena jako pevna, je nominalni
kuponova vynosnost daného dluhopisu konstantni, neménna.

= Nominalni kupdénova vynosnost je wvyuzitelna jako prvotni informace
0 vynosnosti dluhopist, které se obchoduji za nominalni hodnotu nebo
za cenu, které se od ni prilis nelisi.

= * Vypocet snadny a rychly, ALE jako mira vynosnosti ma fadu nedostatkii —
nezohlednuje celou délku zivotnosti dluhopisu, pfijmy v podobé nominalni
hodnoty, piipadné kapitalové zisky, vliv arokovych mér na cenu dluhopisu,
resp. nezohlednuje kupni ani prodejni cenu dluhopisu, ani ¢asové rozlozeni
vynostl, plynoucich z dluhopisu.

Informativni hodnota tohoto ukazatele je nizka.
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= Priklad:

Vypocitejte  nominalni  kuponovou vynosnost kuponového
dluhopisu s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je
10 000 K¢, kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupoény jsou
vyplaceny jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let.
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= Bézna kuponova vynosnost Y g
B KP

F'=Ycur = C

kde:
C = aktudlni trzni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupénovéa sazba KS x nominalni hodnota NH)
r =bézna kuponova vynosnost Y-
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V praxi pomérné ¢asto pouzivan kratkodob¢ orientovanymi spekulanty, ktefi
pozorné sleduji vSechny kurzové pohyby dluhopisu.

Jako mira vynosnosti dluhopisu presnéejsi nez nominalni kupénova vynosnost
(nebot’ vySi kuponu vztahuje k aktuélni trzni cen¢ X nominalni kuponove
vynosnosti, ktera pouzivani nominalni hodnotu dluhopisu), ale nékteré
nedostatky stale zistavaji — nezohlednuje mozné kurzové pohyby béhem
doby zivostnosti dluhopisu v dusledku pohybt Urokovych mér, nepracuje
S ptijmem V podob& nominalni hodnoty.

Jednoduchy, ale nepiesny zpisob vyjadieni miry vynosnosti dluhopisu.
Presnéj$i mirou vynosnosti investice do dluhopisu je vynosnost do doby
splatnosti, kterou mizeme definovat jako vynosnost, ktere dosahne investor,
kupujici dluhopis, od jeho zakoupeni do jeho splatnosti (jde o urokovou
sazbu, ktera vyrovnava aktuélni trzni cenu dluhopisu se souc¢asnou hodnotou
budoucich vynosti (v¢. splacené jistiny), plynoucich z daného dluhopisu.
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= Priklad:
Vypocitejte beznou kuponovou vynosnost kupénového dluhopisu
s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je
10 000 K¢, kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupény jsou
vyplaceny jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let.
Aktualni trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.
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Vynosnost za dobu drzby dluhopisu YHP

= pouziti v situaci, kdy investor nedrzi dluhopis do splatnosti, ale pred
splatnosti ho proda (tzn., ze neobdrzi nominalni hodnotu pii splatnosti
ani kuponoveé platby, které budou nasledné jesté do doby splatnosti
dluhopisu vyplaceny)

= modifikaci postupi pro vypocet vynosnosti do doby splatnosti YTM
(resp. AYTMg 4, AYTM,,, a AYTMg) lze za predpokladu konecné
doby drzby dluhopisu ziskat vzorce pro vypocet vynosnosti za dobu
drzby YHP (resp. priblizné vynosnosti za dobu drzby AYHP,
tj. AYHP 1, AYHP,, i AYHP)
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= Skutecna trzni cena kuponového dluhopisu s fixnim zaroc¢enim se vypocita

dle vztahu:
KP KP KP+C, I KP ®
C= A P
Ay @ery T @) §(1+r)t+(1+r)ﬂw
nebo
c- KPX[(1+ r) —1]+ CpxT
rx(l+r)"
kde:

C =trZni cena dluhopisu

Cr, = prodejni cena dluhopisu

KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = skuteéna vynosnost dluhopisu

T.p = doba drzby dluhopisu
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= Skuteéna vynosnost za dobu drzby kuponového dluhopisu s fixnim
zurocenim se vypocita ze vztahu:

KP KP N KP+C Ti KP Co

C= .

TS SIS IR I ERP T S
nebo
- KPX[(1+ r) —1]+ CpxT

Thp
o rx(l+r)

C =trzni cena dluhopisu

C, = prodejni cena dluhopisu

KP = kupdnova platba (kuponova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = skuteéna vynosnost dluhopisu

T.p = doba drzby dluhopisu
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= Vynosnost za dobu drzby (YHP) kuponového dluhopisu s fixnim zuroc¢enim
se vypocita dle vztahu:

* AYHP. ; - pfibliznd (aproximovana) vynosnost za dobu drzby podle
Francise a Taylora C _C
id B

THP
C+C,
2

KP
r=AYHP. ; =

kde:
C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
Cp = prodejni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r =vynosnost za dobu drzby (YHP) dluhopisu (aproximovana vynosnost za dobu
drzby podle Francise a Taylora)
Tp = doba drzby dluhopisu
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= Priklad:

Vypocitejte vynosnost za dobu drzby kuponoveho dluhopisu
s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢,
kupdnova Urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny
jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Dle
predpokladu by melo k prodeji dojit za dva roky, pricemz
ocekavana prodejni cena v okamziku prodeje dluhopisu je
100,2 %. Aktualni trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.

* K wurceni vynosnosti za dobu drzby pouzijte vypocet podle
Francise a Taylora.
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= Alternativné je mozné vynosnost za dobu drzby (YHP) kupdnového
dluhopisu s fixnim zaro¢enim vypocitat dle vztahu:

* AYHP,, - pfibliznd (aproximovana) vynosnost za dobu drzby podle
Hawawiniho a Vory

C,-C
THP
0,6xC+0,4xC,

r=YHP = AYHR,, =

kde:
C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
Cp = prodejni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupénovéa sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost za dobu drzby (YHP) dluhopisu (aproximovana vynosnost za dobu
drzby podle Hawawiniho a Vory)
T,,p = doba drzby dluhopisu
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* AYHP; - pfibliznd (aproximovana) vynosnost za dobu drzby podle

Rodriqueze
KP + C;_C
— — — HP
r=YHP = AYHP, = 7%xC+C,
3
kde:
C trzni cena dluhopisu (nakupni cena dluhopisu)

Cp = prodejni cena dluhopisu
KP = kupdnova platba (kupénova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost za dobu drzby (YHP) dluhopisu (aproximovana vynosnost za dobu

drzby podle Rodrigueze)
T,p = doba drzby dluhopisu
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Vynosnost do doby vypoveédi YTC

= pouziva se v pripadé svolatelnych dluhopisu (callable bonds) —
dluhopisy s moznosti predcasné vypovedi ze strany emitenta, pfip.
Investora (mén¢ Casté)

= moznost piedéasné vypovedi (splaceni) dluhopisu je tieba zohlednit
pii vypoctu vynosnosti

= modifikaci postupi pro vypocet vynosnosti do doby splatnosti YTM
(resp. AYTM¢ , AYTMy, a AYTMy) lze ziskat vzorce pro vypocet
vynosnosti do doby vypovédi YTC (resp. priblizné vynosnosti do
doby vypovédi AYTC, tj. AYTC 1, AYTC,, i AYTCy)
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= Vynosnost do doby vypovédi (YTC) kupdénového dluhopisu s fixnim
zuro¢enim se vypocita dle vztahu:

* AYTCg ; - piiblizna (aproximovana) vynosnost do doby vypovédi podle
Francise a Taylora
KP+ﬁ
r=AYTC., = Tc
C

C+
2

kde:
C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
C. = ocekavana cena dluhopisu v okamziku vypovédi
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost do doby vypovédi (YTC) dluhopisu (aproximovana vynosnost
do doby vypovédi podle Francise a Taylora)
T, =doba do okamziku vypovédi
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= Priklad:

Vypocitejte vynosnost do doby vypovédi kuponoveho dluhopisu
s fixnim zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢,
kuponova arokova mira je 10 % p. a. a kupoény jsou vyplaceny
jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Dle
ocekavani by mélo K vypovedi dluhopisu dojit za t7i roky, pricemz
ocekavana cena dluhopisu v okamziku vypovedi je 90 %. Aktualni
trzni kurz dluhopisu je 90,90 %.

* K urceni vynosnosti do doby vypovedi pouzijte vypocet podle
Francise a Taylora.
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= Alternativné je mozné vynosnost do doby vypovédi (YTC) kuponového
dluhopisu s fixnim zaro¢enim vypocitat dle vztahu:
* AYTCy, - pfiblizna (aproximovana) vynosnost do doby vypovédi podle
Hawawiniho a VVory

r=YTC=AYTC,, =
! 0,6xC+0,4xC,
kde:
C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
C. = ocekavana cena dluhopisu v okamziku vypovédi
KP = kupdnova platba (kuponova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = vynosnost do doby vypovédi (YTC) dluhopisu (aproximovana vynosnost
do doby vypovédi podle Hawawiniho a Vory)
T. =doba do okamziku vypovédi

G.Oskrdalova: Analyza cennych papird 2 59



* AYTC, - pfibliznd (aproximovand) vynosnost do doby vypovédi podle

Rodriqueze
kp 4 e =€
— — — C
r=YTC=AYTC, = 7CiC.
3
kde:

C =trzni cena dluhopisu (ndkupni cena dluhopisu)
C. = ocekavana cena dluhopisu v okamziku vypovédi
KP = kupdnova platba (kuponova sazba KS x nominalni hodnota NH)

r = vynosnost do doby vypovédi (YTC) dluhopisu (aproximovana vynosnost
do doby vypovédi podle Rodriqueze)
T, =doba do okamziku vypovédi
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Cista vynosnost dluhopisti

= Na rozdil od hrubé wvynosnosti zohlednuje vliv zdanéni
(a ptip. i transak¢nich nakladii) na vynosnost investice.

= Ceska republika - z. & 586/1992 Sb., o danich z pijma (aktualni
znéni)
— fyzickeé osoby X pravnické osoby
— dichodové a kapitalove vynosy
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= Fyzicka osoba - piiklad Upravy vzorcii pro vypocet vynosnosti

Kuponovy dluhopis s fixnim zirocéenim koupeny fyzickou osobou

* Hruba rendita (RET), nebo-li efektivni vynosnost kuponovéeho
dluhopisu s fixnim zaroecenim se vypocita dle vztahu:

KP C, -C,
Cy THPxC

r=RET =

kde:
Cy = nékupni cena dluhopisu
Cp, = prodejni cena dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = hruba rendita (RET)/efektivni vynosnost dluhopisu
T,,p = doba drzby od nédkupu dluhopisu do jeho prodeje

G.Oskrdalova: Analyza cennych papird 2 62



= Priklad:
Vypocitejte hrubou renditu kupoénového dluhopisu s fixnim
zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢, kuponova
urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny jedenkrat
rocné. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let.
a) Trzni kurz dluhopisu pri nakupu byl 80 %, p7i prodeji po dvou
letech 85 %.
b) Trzni kurz dluhopisu p/i nakupu byl 80 %, pri prodeji po
ctyrech letech 93 %.
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* Cista rendita (RET), nebo-li efektivni vynosnost kuponového
dluhopisu s fixnim zarocenim se vypocita dle vztahu:

- V pripade nedodrzeni danového testu

— pr(l_dKP)_l_ (CP _CN )X(l_dAC)

r .. =RET . =
netto netto
Cy T.p xC,
kde:
Cy = nhékupni cena dluhopisu
Cp, = prodejni cena dluhopisu
KP = kupodnova platba (kuponové sazba KS x nominalni hodnota NH)

MNetto  — Cista rendita (RET)/efektivni vynosnost dluhopisu
T,p =dobadrzby od nakupu dluhopisu do jeho prodeje
dp =sazba dané z prijmua pro kuponoveé platby

d,c =sazba dané z prijmu pro kapitalovy vynos
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* Cista rendita (RET), nebo-li efektivni vynosnost kuponového
dluhopisu s fixnim zarocenim se vypocita dle vztahu:

- V pripade dodrzeni darnového testu

_ KPX(l_dKP)_|_ Cp —Cy

r .. =RET . =
netto netto
Cy T.p xCy
kde:
Cy = nhékupni cena dluhopisu
Cp, = prodejni cena dluhopisu
KP = kupodnova platba (kuponové sazba KS x nominalni hodnota NH)

MNetto  — Cista rendita (RET)/efektivni vynosnost dluhopisu
T,p =dobadrzby od nakupu dluhopisu do jeho prodeje
dp =sazba dané z prijmua pro kuponoveé platby
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= Priklad:
Vypocitejte ¢istou renditu kuponoveho dluhopisu s fixnim
zurocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢, kuponova
urokova mira je 10 % p. a. a kupony jsou vyplaceny jedenkrat
rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Investorem je
fyzicka osoba a vynosy z dluhopisu jsou danény dle zakona
¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmai (v aktualnim zneni).
a) Trzni kurz dluhopisu p7i nakupu byl 80 %, pri prodeji po dvou
letech 85 %.
b) Trzni kurz dluhopisu p7i nakupu byl 80 %, pri prodeji po
ctyrech letech 93 %.
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= Fyzicka osoba - pFiklad Gpravy vzorcii pro vypodcet vynosnosti

Diskontovany dluhopis koupeny fyzickou osobou pii emisi za emisni
cenu a drzeny do splatnosti

* Skute¢na hruba vynosnost do doby splatnosti se u diskontovaného
dluhopisu vypocita dle vztahu:

NH
r=rt -1
Ce
kde:

Ce = emisni cena dluhopisu

NH = nominalni hodnota dluhopisu

r = skute¢na hruba vynosnost dluhopisu

T = doba do splatnosti
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* Skute¢na cista vynosnost do doby splatnosti se u diskontovaneho
dluhopisu vypocita dle vztahu:

NH —(NH —C_ )xd,,

Vieto =1 C -1
E
kde:
Ce = emisni cena dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
M hetto = skute¢na ¢ista vynosnost dluhopisu
T = doba do splatnosti
dkp = sazba dané z piijmu pro kuponove platby
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= Priklad:

Vypocitejte hrubou a distou vynosnost do doby splatnosti
diskontovaného dluhopisu koupeného fyzickou osobou pri emisi
za emisni cenu a drzeného do splatnosti. Nominalni hodnota
dluhopisu je 10 000 K¢, emisni cena dluhopisu je 9 000 Kc.
Investorem je fyzicka osoba a vynosy z dluhopisu jsou daneny dle
zakona ¢. 586/1992 Sh., o danich z prijma (v aktualnim zneni).

a) Dluhopis dospéje do splatnosti za dva roky.
b) Dluhopis dospéje do splatnosti za c¢tyri roky.
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= 7. ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (aktualni znéni)
= 7. ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi (aktualni znéni)
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