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= ZAakladni principy ohodnocovani pokladni¢nich poukazek

= ZAakladni principy ohodnocovani depozitnich certifikatu
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Zakladni principy ohodnocovani
pokladni¢nich poukazek

= Pokladni¢ni poukazky — podstatné charakteristiky:

- kratkodobé dluhopisy

- zpravidla emitovany na diskontované bazi (tzn., ze jejich emisni ceny
jsou zpravidla nizSi nez jejich nominalni hodnoty), po dobu své
Zivotnosti neprinasi zadné kupénové platby (zero-coupon bond); rozdil
mezi nominalni hodnotou a emisnim kurzem se nazyva diskont
a predstavuje vynos investora
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= K wurceni vynosu, resp. vynosnosti se u pokladni¢nich poukazek
pouzivaji dva pristupy:
- princip diskontované vynosnosti (vynosu)
- princip investic¢ni vynosnosti (vynosu)
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Vypocet diskontovan¢ vynosnosti
(diskontovan¢ho vynosu v relativnim vyjadieni)

= Diskontovana vynosnost (diskontovany vynos v relativnim vyjadreni)
se vypocita dle vztahu:

D 360
Yp = X
NH n
kde:
Yo = diskontovanéa vynosnost (diskontovany vynos v relativnim vyjadieni)
D = diskont, tj. rozdil mezi nominalni hodnotou pokladni¢ni poukazky a jeji emisni
cenou (NH - Cy)
NH  =nominalni hodnota pokladni¢ni poukazky
n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukéazky
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* \Wypovidaci schopnost diskontované vynosnosti pro investora
omezena:

- diskont (vynos investora z pokladni¢ni poukazky) je vztahovan
k nominalni h&odnote, nikoliv k cené dluhopisu, kterou investor
za dluhopis zaplatil a ktera je nizsi; je-li diskont jako vynos z investice
vztahovan k vysSi zakladn€, nez je potfizovaci cena investice, vypoctenda
hodnota vynosnosti musi byt podhodnocena

- pouziti standardu 360 dni v roce (30 dni v mésici...) VS. skutecny pocet
dni v roce (s tim souvisi skute¢nost, Zze v zemich, které pouzivaji pfi
vypoétu vynosnosti 360 dni v roce (napt. USA a CR), bude diskontovana
vynosnost nizsi nez v zemich, které pouzivaji 365 dni v roce (napt. Velka
Britanie))
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Vypocet emisni ceny pokladni¢ni poukazky
(zndme-li diskontovanou vynosnost, nominalni hodnotu
a pocet dni do doby splatnosti)

= Emisni (ndkupni) cena pokladni¢ni poukazky se vypocita

dle vztahu:
n
Ce = NH x| 1-Yy x——
360
kde:

Ce = emisni (nakupni) cena pokladni¢ni poukazky
Yo = diskontovanéa vynosnost (diskontovany vynos v relativnim vyjadieni)
NH  =nominalni hodnota pokladni¢ni poukazky
n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukéazky
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= Priklad:
Urcete diskontovanou vynosnost a nakupni cenu timésicni statni
pokladnicni poukazky s nominalni hodnotou 1 000 000 K¢, ktera
je prodavana za emisni kurz 990 000 K¢. Do doby splatnosti
pokladnicni poukazky zbyva 90 dnui.
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Vypocet investicni vynosnosti
(investiCniho vynosu v relativnim vyjadienti)

= Investiéni vynosnost (investicni vynos Vv relativnim vyjadieni)
se vypocita dle vztahu:

D 360
Y, =—xX
Cc n
kde:
Y, = investi¢ni Vynosnost (investi¢ni vynos Vv relativnim vyjadieni)
D = diskont, tj. rozdil mezi nominalni hodnotou pokladni¢ni poukazky a jeji emisni
cenou (NH - Cy)
Ce = emisni (nakupni) cena pokladni¢ni poukazky
n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukéazky
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Vypocet emisni ceny pokladnicni poukazky

(zndme-li investi¢ni vynosnost, nominalni hodnotu a pocet

dni do doby splatnosti)
= Emisni (nadkupni) cena pokladni¢ni poukazky se vypocita
dle vztahu:
NH
Ce =
n
1+Y, x——
360
kde:
Ce = emisni (nakupni) cena pokladni¢ni poukazky
Y, = investi¢ni Vynosnost (investi¢ni vynos Vv relativnim vyjadieni)
NH  =nominalni hodnota pokladni¢ni poukazky
n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukazky
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= Priklad:
Urcete investicni vynosnost a nakupni cenu trimésicni statni
pokladnicni poukazky s nominalni hodnotou 1 000 000 K¢, ktera
je prodavana za emisni kurz 990 000 K¢. Do doby splatnosti
pokladnicni poukazky zbyva 90 dnui.
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* Z vymezeni a zpusobu vypoctu diskontovane a investi¢ni vynosnosti
plyne, Ze investi¢ni vynosnost je za jinak stejnych podminek vzdy vyssi
nez vynosnost diskontovana.

** \Wpovidaci schopnost investi¢ni vynosnosti je pro investora vyssi

nez v pripadé diskontované vynosnosti, protoze diskont jako vynos
investora je vztahovan k nakupni cen¢ dluhopisu.
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*** Diskontovana a investiéni vynosnost vychazi z predpokladu,
Ze investor koupi pokladni¢ni poukazku v dobé jeji emise a poté
jidrzi az do doby jeji splatnosti.

Pokud vSak investor pokladni¢ni poukazku proda jesté pied

splatnosti, je tiFeba pouzit pro vypocet vynosnosti vynosnost za dobu
drzby.
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Vypocet vynosnosti za dobu drzby na bazi
diskontovane vynosnosti

= Vynosnost za dobu drzby na bazi diskontované vynosnosti
se vypocita dle vztahu:

Np
1-Yyp % 260 260
Y on = -1|x
HPD N n. —n
1— YDN ) N N P
360
kde:
Yuep = Vynosnost za dobu drzby vypocitana na bazi diskontované vynosnosti
Ypp = diskontovand vynosnost v dob¢ prodeje pokladni¢ni poukazky
Ypny = diskontovand vynosnost v dobé nakupu pokladni¢ni poukéazky
Np = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukazky v okamziku
jejiho prodeje

Ny = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukazky v okamziku

jejiho nakupu
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Vypocet vynosnosti za dobu drzby na bazi
investicni vynosnosti

= Vynosnost za dobu drzby na bazi investi¢ni vynosnosti se vypocita

dle vztahu:
Ny
14+Y,y X 260 260
Y o = -1|x
HPI N n. —n
1+Y, x—— NP
kde:
Yy = Vvynosnost za dobu drzby vypocitana na bazi investi¢ni vynosnosti
Y  =investi¢ni vynosnost v dob¢ prodeje pokladni¢ni poukazky
YN = investi¢ni vynosnost v dobé ndkupu pokladni¢ni poukéazky
Np = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukazky v okamziku
jejiho prodeje
Ny = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti pokladni¢ni poukazky v okamziku

jejiho nakupu
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= Priklad:

Urcete vynosnost za dobu drzby na bazi diskontované vynosnosti
a na bazi investicni vynosnosti trimésicni statni pokladnicni
poukazky. Diskontovana vynosnost z této pokladnicni poukazky
vV dobé nakupu byla 4 % p. a.,, v dobé prodeje poukazky
3,6 % p. a.. Investicni vynosnost z této pokladnicni poukazky
V dobé nakupu byla 4,04 % p. a., v dobe prodeje pak 3,62 % p. a..
Predpokladejte, ze investor poukazku nakoupil v okamziku jeji
emise, kdy do doby jeji splatnosti zbyvalo 90 dni, a prodal ji
v okamziku, kdy do doby jeji splatnosti zbyvalo 60 dni.
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Zakladni principy ohodnocovani
depozitnich certifikati

= Depozitni certifikaty — podstatné charakteristiky:
- kratkodobé dluhopisy emitované bankami
- emitovany na diskontované bazi jako bezkupdnové dluhopisy nebo jako
dluhopisy s fixnim ¢i variabilnim zirocenim
- velkoobchodni vs. maloobchodni depozitni certifikaty
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= K uréeni vynosu, resp. vynosnosti se u kratkodobych depozitnich
certifikati emitovanych na diskontované bazi pouzivaji dva
pristupy (stejné jako u pokladni¢nich poukazek):
- princip diskontované vynosnosti (vynosu)
- princip investic¢ni vynosnosti (vynosu)

= K uréeni vynosu, resp. vynosnosti se u kratkodobych depozitnich
certifikatia s fixnim nebo variabilnim zurocenim pouzivaji odlisné
principy, postupy a metody.
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Vypocet arokoveho vynosu u kratkodobého
depozitniho certifikatu s fixnim ziro¢enim

= Urokovy vynos (v absolutnim vyjadieni) se vypog¢ita dle vztahu:

n
R.. = NH X ——
DC DC DC 360
kde:
Rpe = urokovy vynos (v absolutnim vyjadieni) depozitniho certifikatu
NHpe = nominalni hodnota depozitniho certifikatu
Ipc = nominalni urokova sazba depozitniho certifikatu (p. a.) v okamziku emise
n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu
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= Budouci hodnota depozitniho certifikatu je souctem nominalni
hodnoty depozitniho certifikatu a Urokoveho vynosu a vypodita
se dle vztahu:

FVo. = NH . + Ry

kde:
FVpc = budouci hodnota depozitniho certifikatu
Rpe = urokovy vynos (v absolutnim vyjadieni) depozitniho certifikatu

NHpe = nominalni hodnota depozitniho certifikatu
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= Priklad:
Urcete urokovy vynos a budouci hodnotu sestiméesicniho
depozitniho certifikatu s fixnim zurocenim s nominalni hodnotou
100 000 K¢, ktery je emitovan s dobou splatnosti 180 dni.

Nominalni urokova sazba depozitniho certifikatu v dobée emise je
9% p. a..
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* Nominalni urokova sazba depozitniho certifikatu stanovena v dobé
emise neni schopna po celou dobu zivotnosti depozitniho certifikatu
v disledku zmény trznich podminek a poc¢tu dni do splatnosti adekvatné
vyjadfovat vynosovou miru, kterd z drzby certifikatu skute¢né plyne.
Z tohoto duavodu se pristupuje k vypoctu aktualni vynosové miry
depozitniho certifikatu.
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Vypocet aktudlni vynosové miry
kratkodobeho depozitniho certifikatu
s fixnim zaroc¢enim

=  Aktualni vynosovd mira kratkodobého depozitniho -certifikatu
s fixnim zaroc¢enim se vypocita dle vztahu:

NH : n 360
loc = —Dcx(1+ Ioc x—Ej—l X ——
Coc 360 n
kde:
loe = aktualni vynosova mira depozitniho certifikatu
NHpe = nominalni hodnota depozitniho certifikatu
Cpc  =trzni cena depozitniho certifikatu
Ipc = nominalni urokova sazba depozitniho certifikatu (p. a.) stanovena v dobé emise
Ng = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu v okamziku
emise

n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu v okamziku

vypoctu aktualni vynosové miry depozitniho certifikatu
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= Priklad:
Urcete aktualni vynosovou miru sestimesicniho depozitniho
certifikatu s fixnim zurocenim s nominalni hodnotou 100 000 K¢,
ktery je emitovan s dobou splatnosti 180 dni, a to k okamziku, kdy
do doby splatnosti depozitniho certifikatu zbyva 120 dni a kdy
aktualni cena depozitniho certifikatu je 108 000 K¢. Nominalni
urokova sazba depozitniho certifikatu v dobé emise je 9 % p. a..
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Vypocet ceny (vnitini hodnoty) kratkodobého
depozitniho certifikatu s fixnim ziro¢enim

= Cena (vniti'ni hodnota) kratkodobého depozitniho certifikatu s fixnim
zuro¢enim odpovida sou¢asné hodnoté budoucich prijmu investora
z daného depozitniho certifikatu, kde v roli diskontniho faktoru
muizeme Vyuzit aktualni vynosovou miru ze srovnatelného depozitniho
certifikatu.

= Cena (vniti'ni hodnota) kratkodobého depozitniho certifikatu s fixnim
zurocenim se vypocita dle vztahu:

1+i Ne
DC ™ Ap~n
360 FV
VH . = NH ¢ x = e
1+ rDC 360 1+ rDC %
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kde:
VHp: = vnitini hodnota (cena) depozitniho certifikatu
e = aktualni vynosova mira srovnatelného depozitniho certifikatu
NHp: = nominalni hodnota depozitniho certifikatu
FVpc = budouci hodnota depozitniho certifikatu

Ipc = nominalni Urokova sazba depozitniho certifikatu (p. a.) stanovena v dobé emise

Ng = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu v okamziku
emise

n = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu v okamziku

vypoctu aktualni vynosové miry depozitniho certifikatu, resp. k okamziku
vypoctu vnitini hodnoty depozitniho certifikatu
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= Priklad:

Urcete cenu Sestimésicniho depozitniho certifikatu s fixnim
zurocenim S nominalni hodnotou 100 000 K¢, ktery je emitovan
s dobou splatnosti 180 dni, a to k okamziku, kdy do doby
splatnosti depozitniho certifikatu zbyva 90 dni, jestlize aktualni

trzni vynosova mira je 8 % p. a.. Nominalni Urokova sazba
depozitniho certifikatu v dobe emise je 9 % p. a..
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* Dosud jsme vychazeli z predpokladu, ze investor depozitni certifikat
koupi v dob¢ jeho emise a poté ho drzi az do doby splatnosti.

Pokud vSak investor depozitni certifikat koupi po jeho emisi,

néjakou dobu ho drzi a poté ho jesté pied lhiitou splatnosti proda, je
tireba pouzit pro vypocet vynosnosti vynosnost za dobu drzby.
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Vypoclet vynosnosti za dobu drzby
kratkodobeho depozitniho certifikatu
S fixnim zuro¢enim

= Vynosnost za dobu drzby kratkodobého depozitniho certifikatu
s fixnim zarocenim se vypocita dle vztahu:

1+, My
T Ipen X 360 360
Y = -1 | x——
HPDC n n —n
1+ Mpep X —— NP
360
kde:
Yueoc = Vynosnost za dobu drzby depozitniho certifikatu
lbocp = VYynosova mira v dob¢ prodeje depozitniho certifikatu
lben = VYnosova mira v dobé nakupu depozitniho certifikatu
Np = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu v okamziku
jeho prodeje
Ny = pocet dni, které zbyvaji do doby splatnosti depozitniho certifikatu v okamziku

jeho nakupu
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= Priklad:
Urcete vynosnost za dobu drzby sestimésicniho depozitniho
certifikatu s fixnim zurocenim s nominalni hodnotou 100 000 K¢,
ktery je emitovan s dobou splatnosti 180 dni, a to za predpokladu,
ze byl nakoupen v okamziku emise a prodan v okamziku,
kdy do jeho splatnosti zbyva 90 dni. Vynosova mira depozitniho
certifikatu v dobe nakupu byla 9 % p. a., v dobé prodeje pak
8 % p. a..
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