Analyza cennych papiru 2

!'_ Analyza dluhopisu

Alikvotni trokovy vynos a cena dluhopisu
mezi kuponovymi platbami



Analyza dluhopisu

= Alikvotni arokovy vynos (nabéhly kupon)

= Cena kuponového dluhopisu mezi kuponovymi platbami
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Cena kuponového dluhopisu

= Moznosti kvantifikace:

- presné k okamziku vyplaty kuponové platby, pficemz dalSi
kuponové platby budou vyplaceny vzdy piesné za 1, 2, 3 atd. vyplatni
obdobi kupdnové platby

- k urditému ¢asovému okamziku mezi jednotlivymi kuponovymi
platbami, tj. v situaci, kdy do vyplaty dalSi kuponové platby nezbyva
piesné celé vyplatni obdobi, ale napf. 6 mésict, pricemz, dalSi platba
pak prob&hne za rok a pil, dalSi za dva a pul roku atd.

KP, KP, KP, KP, NH + KP,

| | § | | | |

| | : | | | |
Emise Prodej/Nakup Splatnost
dluhopisu dluhopisu dluhopisu
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Cena kuponového dluhopisu mezi
kuponovymi platbami

= Celkova cena kuponoveho dluhopisu mezi kupénovymi platbami:

- trzni cena dluhopisu

- alikvotni Urokovy vynos (tj. nabéhla ¢ast kuponove platby
od okamziku jeji posledni vyplaty do dne, ke kterému jej
pocitame (vyporadani obchodu); resp. pomérna cCast
kuponové platby, ktera jesté cela nenab&hla, protoze
do data jeji vyplaty zbyva jesté urcita doba; pom¢&rna ¢ast
kuponové platby, ktera nalezi prodavajicimu jako odména
za to, ze dany dluhopis drzel od posledni vyplaty
kuponoveé platby do okamziku prodeje)
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* Tzn., ze v pripad¢ nakupu/prodeje dluhopisu mezi kuponovymi
platbami plati kupujici dluhopis prodavajicimu nejen samotnou cenu
dluhopisu (clean price), ale c¢astku, ktera je vysSi, a to pravé
o0 alikvotni urokovy vynos z daného dluhopisu, tedy ¢ast kuponové
platby, kterd nab¢hla od data posledni vyplaty kuponu do dne prodeje
dluhopisu. Tuto nabéhlou ¢ast kuponoveé platby do okamziku prodeje
dluhopisu musi kupujici zaplatit prodavajicimu, nebot’ v okamziku
vyplaty kuponu obdrzi kupujici cely kupon, tedy i1 tu cast, ktera
nabéhla jiz pfedchozimu majiteli dluhopisu (prodavajicimu).
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* Alikvotni urokovy vynos neni soucasti trzni ceny dluhopisu,
ze které je odvozen jeji kurz v %, ale je soucasti celkové ceny
dluhopisu a musi byt kupujicim vzdy uhrazen. Tzn., Ze prodavajici
obdrzi od kupujiciho trzni cenu dluhopisu a alikvotni urokovy vynos,
ktery je odménou za to, Ze prodavajici dany dluhopis drzel od posledni
vyplaty kuponové platby az do okamziku prodeje.

** Alikvotni urokovy vynos roste s tim, jak roste doba od vyplaceni
posledni kuponové platby k datu vyplaceni nasledujici kuponové
platby. Po vyplaceni dané kuponové platby klesa na nulu a nasledné
zaCne postupné opét naristat.
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Vyvoj alikvétniho urokového vynosu

‘ tP - tKP :
KP, KP, KP4 KP, NH + KP;
Emise Prodej/Nakup Splatnost
dluhopisu dluhopisu dluhopisu

[
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Vynosové obdobi

= Pro vypocet alikvotnino Urokoveho vynosu musi byt jednoznacné
stanoveno tzv. vynosové obdobi, tj. doba, za ktery ho pocitame.

»  Pocatecnim dnem tohoto obdobi je datum vyplaty posledni
kuponove platby, pfip. datum emise dluhopisu (pokud dosud
nebyl z dluhopisu vyplacen zadny kupon).

= Konecnym datem je datum vyporddani obchodu, nikoliv datum
jeho uzavieni!!!

* t, - tp = délka vynosoveho obdobi, tj. doba od posledni vyplaty
kuponové platby do okamziku prodeje, resp. do data vypotadani
obchodu (ve dnech)
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Vynosove obdobi a alikvotni drokovy
VYNOos

»
—

alikvotni
urokovy
Vynos

vynosove obdobi

A
v

alikvotni

urokovy vynos
) F = —
atum em|§e, resp. ‘ datum vypoiadani @
datum vyplaty datum
] : o obchodu
posledniho kuponu sjednani
obchodu
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Cista a hruba cena dluhopisu

= Cista cena (clean price) dluhopisu — cena dluhopisu
bez alikvotniho urokového vynosu

= Hruba cena (gross price, full price) — soucet ceny dluhopisu
a alikvotniho arokoveho vynosu
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Cista a hruba cena dluhopisu a alikvotni
Urokovy vynos

cena |
dluhopisu

hruba cena

Cista cena !

/

KP Ex KP Ex KP Ex KP Ex KP Sas
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Rozhodny den pro vyplatu kuponoveho
platby a ex-kupon datum

= Rozhodny den pro vyplatu kuponove platby — ex-kupon datum,
resp. predchozi den, tzn., ze kdo byl k predeslému dni data
ex-kuponu majitelem dluhopisu, dostane v datu kuponu
kuponovou platbu bez ohledu na skutec¢nost, zdali k tomuto datu
dluhopis jesté drzi, ¢i ho v obdobi od data ex-kuponu do data
kupénu prodal.

= Ex-kupon datum — prvni den obdobi, ve kterém kupujici dluhopis
uz neziskava se zakoupenim daného dluhopisu narok na vyplatu
nejblizSiho drokového kuponu, nebot” pro to, kdo ziska narok
na kuponovou platbu, je rozhodujici, kdo je vlastnikem dluhopisu
ke dni predchazejicimu datu ex-kupon.
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= Datum ex-kuponu je obvykle 30 dni pred datem kuponu a v tomto
obdobi se kuponova platba oznacuje jako tzv. kuponova platba
na ceste. Uz bylo rozhodnuto, kdo ji obdrzi, ale jesté nebyla
vyplacena. Ke dni pfedchazejicimu datu ex-kuponu tedy emitent
dluhopisu vyhodnoti seznam majiteli dluhopisi k tomuto dni
a tém Vv datu kuponu vyplati danou kuponovou platbu.

= Pokud neni datum ex-kupon explicitne stanoveno, je jim den
vyplaty kuponu.

= Ex-obdobi - obdobi mezi ex-kupdn datem (v¢. tohoto data)
a dnem predchazejicim den vyplaty kupénu (v¢. tohoto data).
Koupé dluhopisu v tomto obdobi nezaklada narok na vyplatu

nejblizsi kupdnove platby.
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= Pripadne-li kone¢né datum vynosového obdobi (tj. datum
vyporadani obchodu) do ex-obdobi, pak se za pocatek
vynosového obdobi bere datum vyplaty kuponu, vztahujici se
k danému ex-obdobi. Vzhledem k tomu, ze v tomto piipadé
kone¢né datum vynosového obdobi predchazi jeho pocatek, je
vynosove obdobi zaporne. Zaporny je tak i alikvotni Grokovy
VYNOoSs.
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= Logika zaporného alikvotniho trokoveho vynosu vyplyva z toho,
ze kupujici nabyva dluhopis pied vyplatou kuponu, ale nema
na n¢j jiz narok. Za dobu do vyplaty kupénu by tak de facto utrpél
urokovou ztratu, kterd je mu pravé kompenzovana zapornym
alikvotnim drokovym vynosem, ktery snizuje cenu dluhopisu,

placenou prodavajici strang.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2

15



Zaporne vynosove obdobi a alikvotni
urokovy vynos

»
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= Mezi datem ex-kuponu a datem kuponu je alikvotni Urokovy
vynos zaporny, kdy pravé v datu ex-kuponu klesd mirné
do zaporu a nulu protina v datu kuponu.
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Skute¢ny pribéh AUV pfi uvazovani data ex-kuponu a
odchylka vyvoje, pokud by datum ex-kuponu
neexistovalo, resp. by se rovnalo datu kuponu (v takovem
piipadé by AUV nebyl nikdy zaporny)

AUV |
Kupdnova
platba -
vyse
kuponové
platby
AUV
O \ 4
) tp - Tp N
v \ 4 ,
datum datum V
ex-kupénu prodeje dluhopisu] ¢as
datum datum vyplaty
vyplaty kupénu dalSiho kupénu
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= Diky existenci alikvotniho drokového vynosu je celkova cena
dluhopisu, kterou zaplati kupujici prodavajicimu spravedliva pro
ob& strany. Pokud totiz bude AUV kladny, znamena to,
ze kupujici nemusi cekat cely rok (v ptipadé vyplaty kupont
jednou ro¢n¢) a nejblizsi kuponovou platbu obdrzi on. Proto musi
zaplatit prodavajicimu celkové vice (kladny AUV bude zvy3ovat
celkovou zaplacenou cenu). Naopak pokud je AUV zaporny, musi
kupujici ¢ekat 0 néco déle nez rok (v pripadé rocni frekvence
vyplaty kupénii), nez dostane vyplacen kupon, coz se projevi
na celkové ceng, kterou bude zaporny AUV snizovat.
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Vypocet alikvotniho trokoveho vynosu v
absolutnim vyjadieni

= Alikvotni arokovy vynos (v pripadé kupoént vyplacenych jedenkrat
za rok) se vypocita dle vztahu:

AUV = e —tep KP
360

kde:
AUV = alikvotni Grokovy vynos (v absolutnim vyjadteni)
to - txp = délka vynosového obdobi, tj. doba od posledni vyplaty kuponové platby
do okamziku prodeje, resp. do data vyporadani obchodu (ve dnech)

to = okamzik (datum) prodeje dluhopisu

tep = datum vyplaty posledni uskute¢néné kupdénové platby (do okamziku prodeje
dluhopisu), tzv. datum kupénu

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

360-(Mx30+D)

AUV =
360
kde:
AUV = alikvotni Grokovy vynos (v absolutnim vyjadteni)
M = pocet celych mésici, které zbyvaji do vyplaty kupdonové platby
D = pocet dni z necelého, probihajiciho mésice, které zbyvaji do vyplaty kuponove
platby
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
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11 POZOR: Uvedeny vztah plati pro ro¢ni kuponovou platbu, v pfipadé jiné
vyplaty kuponové platby by bylo tieba vztah upravit, napt. pii vyplaté kupont
jednou za pil roku, by bylo ve jmenovateli tfeba nahradit 360 180 a upravit
vysi kuponové platby.!!!

* Uvedené zptisoby vypoétu predpokladaji ,,standard*“ 360 dni v roce, 180 dni
v pololeti...
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= Tzn., ze v ptipadé pololetni vyplaty kupdnové platby by se alikvotni
urokovy vynos vypocital dle vztahu:

e e _ kp
180

AUV =

nebo

180 (M x30+D) .
180

AUV =
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kde:
AUV = alikvotni Grokovy vynos (v absolutnim vyjadient)
t. - t.,, = délka vynosového obdobi, tj. doba od posledni vyplaty kuponové platby
do okamziku prodeje, resp. do data vyporadani obchodu (ve dnech)

ts = okamzik (datum) prodeje dluhopisu

tep = datum vyplaty posledni uskute¢néné kupdnové platby (do okamziku prodeje
dluhopisu), tzv. datum kupénu

M = pocet celych mésici, které zbyvaji do vyplaty kupdénové platby

D = pocet dni z necelého, probihajiciho mésice, které zbyvaji do vyplaty kuponove
platby

KP  =kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
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Vypocet alikvotniho urokového vynosu v
relativnim vyjadieni

= Alikvotni arokovy vynos (v pripadé kupoént vyplacenych jedenkrat
za rok) se vypocita dle vztahu:
tP _tKP

360

x KS

AUV,, =

kde:
AUV,, = alikvotni trokovy vynos (v relativnim vyjadieni)
t. - t.,, = délka vynosového obdobi, tj. doba od posledni vyplaty kupdnové platby
do okamziku prodeje, resp. do data vyporadani obchodu (ve dnech)

ts = okamzik (datum) prodeje dluhopisu

tep = datum vyplaty posledni uskute¢néné kupdénové platby (do okamziku prodeje
dluhopisu), tzv. datum kupénu

KP  =kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
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Alikvotni Urokovy vynos v absolutnim a
relativnim vyjadieni

AUV = AUV, x NH

kde:
AUV = alikvotni Grokovy vynos (v absolutnim vyjadteni)
AUV, =alikvoétni drokovy vynos (v relativnim vyjadieni)
NH  =nominalni hodnota dluhopisu
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= Priklad:
Urcete alikvotni urokovy vynos statniho dluhopisu, ktery je dnes
20. 3. na burze obchodovan za 10 500 K¢. Z dluhopisu je jednou
rocné vyplacen kupon ve vysi 800 K¢, a to vzdy k 1. 11..
Nominalni hodnota dluhopisu je 18 000 K¢.

Vypocitejte, jak by se vysSe alikvotniho drokového vynosu z tohoto
dluhopisu zmenila, pokud by kupony byly vyplaceny dvakrat
zarok,atovzdyk1. 5. al. 11..
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= Priklad:
U desetileteho statniho dluhopisu s nominalni hodnotou
50 000 K¢ a rocni kupdénovou sazbou 5 % p. a. byla pravidelna
rocni kKuponova platba vyplacena presné pred 87 dny. Rocni

vynosnost do doby splatnosti YTM je 6 % p. a. a dluhopis dospéje
do splatnosti za 7 let a 273 dni.

a) Urcete kurz dluhopisu.

b) Stanovte jeho celkovou cenu, trzni cenu a alikvotni urokovy
VYNOoS.

c) Urcete, kolik dluhopisii si miuze investor koupit, ma-li
k dispozici 250 000 K¢.
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