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Analyza dlouhodobych dluhopisu

= vnitini hodnota (teoreticka cena, spravna cena, férova cena)

X trzni cena (tzv. kurz, cena, ktera se utvari na trhu na zakladé¢ stietu
nabidky a poptavky)

vnitini hodnota — investorem individualné stanovena hodnota (obvykle
vypoltena), 0 niZ je presvédCen, Ze se jedna o odpovidajici cenu
dluhopisu, za kterou by mél byt tento dluhopis obchodovan na trhu;
fundamentalné¢ analyticky pfistup — vypocet ,,Spravné ceny*, vnitini
hodnoty dluhopisu, ktera je dana soucasnou hodnotou veskerych
budoucich ptijmu z dluhopisu

* vnitini hodnota je investorem individualné stanovena cena dluhopisu, promita

se zde subjektivni pohled investora, v daném okamziku na jednom trhu tak maze
existovat teoreticky az nekone¢né mnoho vnitinich hodnot

** ynitfni hodnota muze byt chapana také jako maximaln¢ akceptovatelna cena,
pii které investor dosahne pozadovaneé vynosnosti
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= porovnani vnitini hodnoty dluhopisu s trznim kurzem -
nadhodnoceny, podhodnoceny, spravné ohodnoceny dluhopis

- trzni cena dluhopisu je vysSi nez jeho vunitrni hodnota — aktualni trzni
cena dluhopisu je nadhodnocend, investor by v tomto piipadé nedosahl
pozadované vynosnosti, na zaklad¢ které stanovil vnitini hodnotu, ale
vynosnosti nizsi. Investor nebude nakupovat, spiSe bude prodavat.

- trzni cena dluhopisu je stejna jako jeho vnitni hodnota - spravné
ohodnoceny dluhopis, investor by v teto situaci dosahl piesné
pozadované vynosnosti, na zakladé které stanovil vnitini hodnotu.
Trzni cena odpovida predstave investora a investor bude nakupovat.
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- trzni cena dluhopisu je nizSi nez jeho vritrni hodnota — aktualni trzni
cena dluhopisu je podhodnocend, investor by v tomto pripadé dosahl
vysSi nez pozadované vynosnosti, na zakladé které stanovil vnitini

hodnotu. Investor bude nakupovat.
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Vypocet vnitini hodnoty

= dlouhodobé dluhopisy — pro wrceni vnitrni hodnoty aplikovany
principy slozeného uroceni

=  Kuponovy dluhopis

- s fixni kuponem

- s variabilnim kuponem
= Dluhopis s nulovym ziarocenim (diskontovany dluhopis)
= Perpetuita (konzola, véény dluhopis)

G.Oskrdalova: Analyza cennych papird 2 6



Kuponovy dluhopis s fixnim zaroCenim

= Vnitini hodnota kuponového dluhopisu s fixnim zarocenim se
vypocita dle vztahu:

KP KP , KP+NH T KP NH
VH =
@y @ery T ey Z 141 @+r)
nebo
vhy - KPx(@+1) —KP+NH xr _ KP x|+ ) —1+ NH xr

x(1+r) rx(l+r)
kde:

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), resp. trzni Grokova mira

T =doba do splatnosti
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INIPOZOR: Vztah pro vypocet vnitini hodnoty kupdénového dluhopisu
s fixnim zaroCenim je zalozen na Urokovém obdobi, které je v tomto
ptipadé€ urceno frekvenci kuponovych plateb a veskeré proménné na ném
zavislé je nutno tomuto formatu prizptsobit. Pokud by tedy byly
kuponové platby ctvrtletni (pololetni), byla by uvazovana ctvrtletni
(pololetni) kuponova sazba, ¢tvrtletni (pololetni) pozadovana vynosnost
a jednotlivé doby do obdrzeni jednotlivych piijma by byly v poctu
¢tvrtleti (pololeti).!!!
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= Priklad:
Vypocitejte vnitrni hodnotu Sestiletého 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. Trzni
urokova mira je 10 % p. a..
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= Vztah mezi kupdénovou sazbou (Urokovou mirou), trzni
urokovou mirou, nominalni hodnotou a spravnou cenou
dluhopisu

kdyz KS =r , pak NH = VH
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Kuponovy dluhopis s variabilnim zuroCenim

= Vnitini hodnota kuponového dluhopisu s variabilnim zaro¢enim
se vypocita dle vztahu:

vh = (e + P)XNH (in, + p)x NH L (irr + p)x NH + NH

(1+r) (L+rYy (1+r)

kde:
VH = vnitini hodnota dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu

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

I = referen¢ni Urokova sazba, tzn., ze iz, — igr Je prognodzovany vyvoj referencni
urokove sazby v jednotlivych obdobich (letech apod.) Zivotnosti dluhopisu

p = pfirazka pfipoc¢itavana k hodnoté referen¢ni Urokové sazby (byva stanovena
v emisnich podminkéach)

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

dluhopisu pozaduje), resp. trzni Grokova mira
T =doba do splatnosti
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= Priklad:

Vypocitejte vnitrni hodnotu t#ileteho kuponoveho dluhopisu
s variabilnim zirocenim. Nominalni hodnota dluhopisu je
10 000 K¢, kuponova sazba je odvozovana od vyvoje referencni
urokové sazby i, jejiz predpokladany vyvoj v nasledujicich trech
letech je uveden v tabulce. VySe prirazky, ktera je k referencni
urokove sazbé pricitana, jsou 4 % p. a.. Kupony jsou vyplaceny
jedenkrat rocne. Do splatnosti dluhopisu zbyvaji #% roky. Trzni
urokova mira je 10 % p. a..

g (VY0 P.a)
t=1 4
t=2 5
t=T=3 6
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Diskontovany dluhopis (dluhopis s nulovym
zurocenim, dluhopis s nulovym kuponem)

= Vnitini hodnota diskontovaného dluhopisu se vypocita dle vztahu:

NH
(1+r)

VH =

kde:
VH = vnitini hodnota dluhopisu
NH = nominalni hodnota dluhopisu
r = pozadovana vynosnost (tj. vynosova mira, kterou investor z investice do daného
dluhopisu pozaduje), resp. trzni Grokova mira
T =doba do splatnosti

INIPOZOR: Vztah pro vypocet vnitini hodnoty konzoly je zalozen
na urokovem obdobi, které se ale v tomto pifipadé odvozuje napt.
od urokového obdobi alternativni investice (nejsou zde kuponové
platby, které by bylo mozné k odvozeni pouzit).!!!
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= Priklad:
Vypocitejte vnitrni hodnotu petileteho dluhopisu s nulovym
kuponem. Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 K¢.
Do splatnosti dluhopisu zbyva per let. Investor v pripadeé této
Investice pozaduje vynosovou miru 10 % p. a.. Uvazovat budeme
roc¢ni Urokové obdobi.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papirt 2 14



Perpetuita (konzola, vécny dluhopis)

= Vnitini hodnota konzoly se vypocita dle vztahu:

_Kp
r

VH

kde:
VH = vnitini hodnota dluhopisu
KP = kuponova platba (kupdnova sazba KS x nominalni hodnota NH)
r = pozadovana vynosnost (tj. vynosova mira, kterou investor z investice do danéeho

dluhopisu pozaduje), resp. trzni Urokova mira

NIPOZOR: Vztah pro vypocet vnitini hodnoty konzoly je zalozen
na urokovém obdobi, kterée odpovida frekvenci vyplaceni kuponovych
plateb. Tzn., ze pokud jsou kupdny napt. vyplaceny pololetné, musi
byt aplikovana pololetni kuponova sazba, vypocéteny pololetni
kupdénove platby a i pozadovana vynosnost musi byt aplikovana

v pololetnim formatu.!!!
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= Priklad:
Vypocitejte vnitrni hodnotu konzoly, jejiz nominalni hodnota je
10 000 K¢, kuponova urokova mira je 10 % p. a. a kupdny jsou
vyplaceny jedenkrat rocne. Trzni Urokova mira je 10 % p. a..

Vypocitejte, jak by se zménila vnitrni hodnota této konzoly, pokud
by se trzni arokova mira snizilana 8 % p.a..
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