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Durace a konvexita dluhopisu



Durace a konvexita dluhopisu

= Zakladni rizika dluhopisi

= Durace dluhopisu

= Konvexita dluhopisu
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Zéakladni rizika dluhopisu

= S dluhopisy je spojeno predevsim:
- kreditni riziko meérené ukazatelem rating
- Urokoveé riziko merené ukazatelem durace
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Dluhopisy a urokoveé riziko

= Zména ceny (kurzu) dluhopisu v disledku zmény Urokovych sazeb,
resp. vynosnosti do doby splatnosti YTM u dluhopisu, protoze
se ocekava, ze pfi zméné Urokové miry na trhu se obdobnym zptisobem
zméni | pozadavky investord na vynosnost do doby splatnosti YTM
U dluhopist, c¢ehoz se docili prostfednictvim zmény cen téchto
dluhopist.

= Pokud by vynosnosti do doby splatnosti YTM u dluhopisii na zménu
urokové miry na trhu nereagovaly, jejich ceny by se nezménily.
Nicméné se predpoklada, ze vynosnosti do doby splatnosti YTM
u dluhopist na zmény Urokovych sazeb na trhu reaguiji.
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Urokové riziko a durace

= Kli¢ovym ukazatelem urokového rizika je durace, ktera udava
stiredni dobu splatnosti dluhopisu.

= Durace se pouziva pri hodnoceni souvislosti mezi zménami v cené
dluhopisu v zavislosti na zménach vynosnosti do doby splatnosti
dluhopisu YTM.

= Durace slouzi investorovi pro odhad, o kolik se zméni cena
dluhopisu, zméni-li se trzni urokove sazby (resp. vynosnost do doby
splatnosti YTM) o jednotku.

* ,,Duraci* zavedl v r. 1938 F. R. Macaulay.
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= Pro investora neni pii investiénim rozhodovani dilezity pouze
vynos, ktereho muze pii investici do dluhopisu dosahnout, ale rovnéz
doba splatnosti dluhopisu, od které se mimo jiné odviji i1 riziko
dluhopisu. Pokud investor zakoupil kupdnovy dluhopis, plynou mu
z n¢j pravidelné kupdnove platby, tzn., ze k navratnosti vlozenych
prostiedki dojde pred splatnosti dluhopisu. Tuto stiedni dobu splatnosti
dluhopisu, resp. primérnou dobu, za jakou se investorovi vrati
prostiedky investované do dluhopisu (pfi zohlednéni Casové hodnoty
penéz), stanovuje durace.

= (Obecné¢ se durace dluhopisu vypocita jako vazeny aritmeticky
priumér jednotlivych dob do vyplaty jednotlivych penéznich prijmu
plynoucich z dluhopisu, kde vahami jsou soué¢asné hodnoty téchto
penéznich toku.
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= Durace hodnoti citlivost kurzu dluhopisu na zménu Urokovych mér,
resp. vynosnosti do doby splatnosti YTM dluhopisu. Cim vy33i je tato
hodnota, tim vysSi je citlivost kurzu na zménu vynosnosti do doby
splatnosti YTM dluhopisu, resp. urokové miry, a tim je vysSi urokove
riziko.
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Vypocet Macaulayovydurace dluhopisu

= Macaulayova durace dluhopisu se vypocita dle vztahu:

i PV (CF,) <t

MD = =L
C
resp.
T CF, <t KP <t  NH xT
MD — tzll (1+ r)t _ Z:(:I-—l— r) (1+ I")T

NH

Z:(1—|— r) Z:(1+ r) (1+ r)T
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kde:
MD = Macaulayova durace dluhopisu
CF, = penézni toky (pfijmy, cash-flow) plynouci z dluhopisu v
jednotlivych obdobich
PV (CF,) = soucasna hodnota penézniho toku (pfijmu, cash-flow) plynouciho

z dluhopisu

t = doba do obdrzeni penézniho toku (ptijmu, cash-flow) plynouciho
z dluhopisu (v poc¢tu Urokovych obdobi)

T = celkovy pocet penéznich toku plynoucich z dluhopisu, resp.
okamzikd jejich vyplat, resp. doba do splatnosti dluhopisu (v poc¢tu
urokovych obdobi)

C = cena dluhopisu

r = vynosnost do doby splatnosti (YTM) za Grokové obdobi, resp.
trzni Urokova sazba

NH = nominalni hodnota dluhopisu

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

plynouci z dluhopisu v jednotlivych obdobich
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* Hodnota durace vychazi v poétu urokovych obdobi, tzn.
ve frekvenci vyplaceni jednotlivych kupdénovych plateb. Pokud jsou
kuponové platby vyplaceny jednou za rok, Urokové obdobi je roc¢ni
a durace vychazi v letech. Jsou-li kuponové platby vyplaceny dvakréat
do roka, urokové obdobi je pololetni a durace vychazi v pololetich atd.

** Nicméné¢ durace se obecné uvadi v casovych jednotkach,

nejcastéji v letech, proto pokud vychazi ze vztahu v pololetich,
Ctvrtletich apod., prevadi se na roky.
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= Priklad:

Urcete Macaulayovu duraci Sestileteho dluhopisu s nominalni
hodnotou 10 000 K¢ a kuponovou urokovou sazbou 10 % p. a..

Kupony jsou vyplaceny v rocnich intervalech. Trzni Grokova mira
je 10 % p. a.. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let.

Urcete, Jak se hodnota Macaulayovy durace zmeni, kdyz:

a) trzni urokova mira bude 12 % p. a..
b) do splatnosti dluhopisu budou zbyvat dva roky.
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= Priklad:

Urcete Macaulayovu duraci dvouletéeho dluhopisu s nominalni
hodnotou 10 000 K¢ a kuponovou urokovou sazbou 10 % p. a..
Kupony jsou vyplaceny v rocnich intervalech. Trzni Grokova mira
je 8 % p. a.. Do splatnosti dluhopisu zbyvaji dva roky.

Urcete, Jak se hodnota Macaulayovy durace zmeni, kdyz:

a) kupony budou vyplaceny dvakrat do roka.
b) kuponova sazba bude 12 % p. a..
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*** Durace kupoénového dluhopisu je vzdy nizsi, nez doba splatnosti
tohoto dluhopisu. Investor totiz po celou dobu zivotnosti dluhopisu
inkasuje kupdnové platby a v dobé splatnosti dluhopisu pak obvykle
I nominalni hodnotu dluhopisu. Diky tomu nedojde ke splaceni
Investovanych prostfedkd az v okamziku vyplaceni nominalni hodnoty
dluhopisu, ale diky obdrzenym kuponovym platbam o néco (malo) diive.

Cim vy33i budou kuponové platby u kuponového dluhopisu (tj. ¢im vyssi
bude kuponova sazba u dluhopisu), tim vyssi vahu budou mit tyto platby
ve vypoctu a durace dluhopisu bude nizSi. Naopak, ¢im nizSi budou
kuponové platby u kuponového dluhopisu (tj. ¢im nizSi bude kupdnova
sazba) za jinak stejnych podminek, tim nizsi budou mit tyto platby
ve vypoctu vahu a durace bude vyssi a bude se ¢im déal tim vice blizit dobé
splatnosti dluhopisu. Klesnou-li kupénove platby na nulu, bude jedinym
piijmem z dluhopisu nominalni hodnota vyplacena pti splatnosti a durace

bude rovna dob¢ do splatnosti dluhopisu (viz diskontovany dluhopis).
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Diskontovany dluhopis a jeho durace MID =T

Durace diskontovaného dluhopisu se rovna dob¢ do splatnosti dluhopisu,
nebot’ jedinym penéznim piijmem plynoucim z tohoto dluhopisu je jeho
nominalni hodnota, kterou investor obdrzi pti splatnosti dluhopisu, tzn.,
ze vlozené prostiedky se vrati az pti splatnosti.

Il Durace dluhopisu nemiize byt nikdy vysSSi, nez je doba
do splatnosti dluhopisu, maximalné se ji mize rovnat (viz
diskontovany dluhopis a jeho durace). !!!
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= Priklad:
Urcete Macaulayovu duraci Sestiletého diskontovaného dluhopisu
s nominalni hodnotou 10 000 K¢. Trzni Grokova mira je

10 % p. a.. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Uvazujte rocni
urokové obdobi.

Urcete, Jak se hodnota Macaulayovy durace zmeni, kdyz:

a) trzni urokova mira bude 8 % p. a..
b) do splatnosti dluhopisu budou zbyvat ¢ty roky.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2

15



Vécny dluhopis (konzola) a jeho durace

Macaulayova durace vécného dluhopisu se vypocita dle vztahu:

1+r
r

MD =

* Vzhledem k tomu, ze doba splatnosti vécného dluhopisu je nekonecno,
hodnota durace je vzdy nizsi.
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= Priklad:
Urcete Macaulayovu duraci vecného dluhopisu s nominalni
hodnotou 10 000 K¢ a kuponovou urokovou sazbou 10 % p. a..
Kupony jsou vyplaceny v rocnich intervalech. Trzni Grokova mira

je8%np.a..
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Vlastnosti durace

=  Pro hodnotu durace plati:

- Cim delsi je doba do splatnosti dluhopisu, tim vy$si je hodnota durace.
Nikdy ovSem nemuize byt durace vysSi nez doba do splatnosti dluhopisu,
maximdlné Si mohou byt tyto promenné rovny (pripad diskontovaného
dluhopisu).

=V v/

hodnota durace a naopak, tj. ¢im vySSi je uroceni dluhopisu, tim je za
jinak stejnych podminek nizsi hodnota durace.

- Cim vy$§i je durace, tim vyssi je Grokové riziko a vy3Si zmeéna kurzu
dluhopisu pri zméné vynosnosti do doby splatnosti YTM (resp. Urokove
miry).

G.Oskrdalova: Analyza cennych papird 2 18



- Durace se pocita u kupoénovych dluhopisii s fixnim wurocenim
(v¢. diskontovanych dluhopisi, na které nahlizime jako na dluhopisy
s fixnim urocenim, kde kupoOnova sazba je rovna nule), nebot
u kuponovych dluhopisii s variabilnim wrocenim je vypocet durace
s ohledem na neznalost kupdnovych plateb v budoucnosti velmi obtizné
realizovatelny a predevsim pri zmene trznich arokovych sazeb se miize
variabilne uroceny dluhopis prizpisobit nové situaci vysi svého uroceni
a nemusi tak dojit k takové zmene kurzu dluhopisu jako u fixne
urocené¢ho dluhopisu, ktery se muize aktualnim trznim podminkam
u sveho vynosu (resp. vynosnosti) prizpisobit vidy pouze svym kurzem,
resp. jeho zmeénou.
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Vypocet zmény ceny (kurzu) dluhopisu
i s vyuzitim Macaulayovy durace

= Zména ceny (kurzu) dluhopisu se vypocita dle vztahu:

Ar

AC =-MD
><(1+ r)

x C,

G.0Oskrdalova: Analyza cennych papirt 2

20



kde:

AC  =zména ceny (kurzu) dluhopisu

Cy = vychozi cena (kurz) dluhopisu pfed zménou vynosnosti do doby splatnosti
YTM, resp. urokove miry

MD = Macaulayova durace dluhopisu

r = vynosnost do doby splatnosti YTM za drokové obdobi, resp. trzni drokova
mira

Ar = zména vynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za

urokové obdobi

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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= Priklad:

Urcete reakci, zmenu ceny Sestileteho dluhopisu s nominalni
hodnotou 10 000 K¢ a kupdnovou urokovou sazbou 10 % p. a.
na vzestup trzni trokové miry o 2 % p. a.. Kupony jsou vyplaceny
v rocnich intervalech. Dluhopis je v soucasné dobe obchodovan
za 10 000 K¢. Vychozi trzni urokova mira je 10 % p. a.
Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let. Hodnota Macaulayovy
durace je 4,790782 roku.
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* Cim ma dany dluhopis nizéi hodnotu durace, tim mensi jsou
zmeény V jeho trzni cené vzhledem ke zménam trznich Urokovych
sazeb.

Je to z toho divodu, Ze se snizujici se duraci dluhopisu se investorovi
diive vraci kapital investovany do dluhopisu a roste tak moznost
reinvestovani prubéznych piijma plynoucich z tohoto dluhopisu. Zmény
v trznich Grokovych sazbach se tak promitaji do zmény ceny (kurzu)
dluhopisu v mensi mife, protoze jsou vice zohlednény ve vynosech
plynoucich z reinvestovani priibéznych kuponovych plateb.
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= Jednoduchou Upravou (pievodem C, na levou stranu rovnice) ziskame

vztah:
AC Ar
C, (1+ r)
kde:
ACIC, =relativni (procentni) zména ceny dluhopisu
AC  =zména ceny (kurzu) dluhopisu
Co = vychozi cena (kurz) dluhopisu pifed zménou vynosnosti do doby splatnosti
YTM, resp. urokove miry
MD = Macaulayova durace dluhopisu
r = vynosnost do doby splatnosti YTM dluhopisu za drokové obdobi, resp.
trzni drokova mira
Ar = zména vynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za

urokové obdobi
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= Priklad:

Urcete reakci, relativni (procentni) zmenu ceny Sestiletého
dluhopisu z prikliadu na sl. 22 (nominalni hodnota 10 000 K¢,
kuponova urokova sazba 10 % p. a., kupony vyplaceny jedenkrat
za rok, aktualni cena 10 000 K¢, splatnost dluhopisu za Sest let)
na vzestup trzni urokove miry o 2 % p. a., kdyz vite, ze hodnota
Macaulayovy durace je 4,790782 roku a vychozi trzni drokova
mira je 10 % p. a..
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DalsSi vyuziti durace

= Durace se vyuziva rovnéz pri Fizeni aktiv a pasiv (napf. v bankach).
Obecné plati, ze aktiva a pasiva by méla byt stejné citliva na zménu
urokové miry, jinak dany subjekt podstupuje urokové riziko, které
se muze projevit jako vysSi zména hodnoty aktiv ve srovnani se zménou
hodnoty pasiv nebo naopak jako vyssi zména hodnoty pasiv ve srovnani
se zmé&nou hodnoty aktiv. Tato situace pak mize danému subjektu

prinést bud’ dodatec¢ny zisk nebo ztratu.
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= Priklad:

Jaké arokove riziko podstupuje banka, ktera ma nasledujici strukturu

aktiv a pasiv, jestlize se Urokova mira zvysi o 0,5 procentniho bodu?

Hodnota Durace Vynosnost
Aktiva C,o=1000000K¢ |MD,=10 rA=10% p. a.
Pasiva Cp, =1 000 000 K¢ MDy =5 =5%p.a.
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Modifikovana durace

= Modifikovana durace dluhopisu je v podstaté upravena Macaulayova
durace a vypocita se dle vztahu:

MD
Dmod —
1+r
kde:
Dohog = Modifikovana durace dluhopisu
MD = Macaulayova durace dluhopisu
r = vynosnost do doby splatnosti YTM dluhopisu za urokové obdobi, resp.

trzni Urokova mira

* Byva uvadéna v kurzovnich listcich.
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= Priklad:
Urcete modifikovanou duraci Sestiletého dluhopisu z prikladu
na sl. 22 (nominalni hodnota 10 000 K¢, kuponova Urokova sazba
10 % p. a., kupony vyplaceny jedenkrat za rok, aktualni cena
10 000 K¢, splatnost dluhopisu za Sest let), kdyz vite, ze hodnota
Macaulayovy durace je 4,790782 roku a vychozi trzni urokova
mira je 10 % p. a..
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= Modifikovana durace dluhopisu je soucasti vztahu pro vypocet zmény
ceny dluhopisu pii zmén¢ vynosnosti do doby splatnosti YTM dluhopisu

(viz sl. 20):
Ar
AC =—-MD x——=xC,
(1+r)
kde:
AC  =zména ceny (kurzu) dluhopisu
C, = vychozi cena (kurz) dluhopisu pfed zménou vynosnosti do doby splatnosti
YTM, resp. urokove miry
MD = Macaulayova durace dluhopisu
r = vynosnost do doby splatnosti YTM dluhopisu za arokové obdobi, resp.
trzni Urokova mira
Ar = zména vynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za

urokové obdobi
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Vypocet zmény ceny (kurzu) dluhopisu
s vyuzitim modifikované durace

= Zména ceny (kurzu) dluhopisu se vypocita dle vztahu:

AC =—-D, , xAr xC,

kde:
AC  =zména ceny (kurzu) dluhopisu
C = vychozi cena (kurz) dluhopisu pfed zménou vynosnosti do doby splatnosti

YTM, resp. arokové miry
D, = Modifikovana durace dluhopisu

Ar = zména vynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za
urokové obdobi
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= Jednoduchou Upravou (pievodem C, na levou stranu rovnice) ziskame

vztah:
C— = _Dmod X Ar
0
kde:
ACIC, =relativni (procentni) zména ceny dluhopisu
AC  =zména ceny (kurzu) dluhopisu
Co = vychozi cena (kurz) dluhopisu pifed zménou vynosnosti do doby splatnosti

YTM, resp. urokove miry
Do = Modifikovana durace dluhopisu

Ar = zména Vvynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za
urokoveé obdobi
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= Priklad:
Urcete, jak se zmeni cena dluhopisu s hodnotou modifikované durace

2,5, jestlize se vynosnost do doby splatnosti u dluhopisu zvysi
0 1 procentni bod.
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Pouziti modifikované durace

= Modifikovana durace umoziuje snadno a rychle kvantifikovat zménu
ceny dluhopisu v zavislosti na zméné vynosnosti do doby splatnosti
YTM u dluhopisu, a to bez slozitého pocitani.

= Modifikovanou duraci lze rovnéz vyuzit pri Fizeni aktiv a pasiv
daného subjektu. Ma-li dany subjekt (napi. banka) stejnou
modifikovanou duraci aktiv i pasiv, pak méa portfolio zajisténé z pohledu
urokového rizika. Tzn., ze pripadny pokles hodnoty aktiv v ptipadé
zmény urokové miry by byl kompenzovan poklesem hodnoty pasiv
ve stejné vysi a naopak.
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= Priklad:
Urcete reakci, zmenu ceny Sestileteho dluhopisu z prikladu
na sl. 22 (nominalni hodnota 10 000 K¢, kuponova urokova sazba
10 % p. a., kupony vyplaceny jedenkrat za rok, aktualni cena
10 000 K¢, splatnost dluhopisu za Sest let) na vzestup trzni
urokové miry o 2 % p. a., kdyz vite, ze hodnota modifikované
durace je dle kurzovniho listku 4,355256.
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= Priklad:

Urcete hodnotu modifikované durace aktiv a modifikované durace
pasiv u banky z prikladu na sl. 27 a zhodnotte situaci banky z pohledu
rizeni jejich aktiv a pasiv, resp. z pohledu zajisténi jejiho portfolia

proti urokovemu riziku.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2

Hodnota Durace Vynosnost
Aktiva C,=1000000K¢ |MD,=10 ry,=10 % p. a.
Pasiva Cr, =1 000 000 K¢ MD, =5 ,=5%p.a.
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Dolarova (korunova) durace

= Souc¢in modifikované durace a puvodni ceny dluhopisu, resp. prvni
derivace ceny dluhopisu podle trzni urokové miry.

= Doralova durace dluhopisu se vypocita dle vztahu:

MD
DD:DmodXCOZ ><CO
1+7r
kde:

DD  =dolarova durace dluhopisu

Dnoa = modifikovana durace dluhopisu

MD = Macaulayova durace dluhopisu

r = vynosnost do doby splatnosti YTM dluhopisu za Grokové obdobi, resp.

trzni Urokova mira
Co = vychozi cena (kurz) dluhopisu pfed zménou vynosnosti do doby splatnosti

YTM, resp. Urokove miry
=  Pouziti: hodnoceni Urokového rizika
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= Priklad:

Urcete dolarovou (korunovou) duraci Sestiletého dluhopisu
Z prikladu na sl. 22 (nominalni hodnota 10 000 K¢, kupdnova
urokova sazba 10 % p. a., kupony vyplaceny jedenkrat za rok,
aktualni cena 10 000 K¢, splatnost dluhopisu za Sest let), kdyz
vite, ze hodnota Macaulayovy durace dluhopisu je 4,790782 roku
a vychozi trzni trokova mira je 10 % p. a..

Vypocet dolarove (korunove) durace overte, vite-li, ze hodnota
modifikované durace tohoto dluhopisu je 4,355256.
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Vypocet zmény ceny (kurzu) dluhopisu
s vyuzitim dolarové (korunové) durace

= Zména ceny (kurzu) dluhopisu se vypocita dle vztahu:

AC =—-—DD x Ar

kde:
AC  =zména ceny (kurzu) dluhopisu
DD  =doralova (korunovéa) durace dluhopisu
Ar = zména vynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za

Urokové obdobi
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= Priklad:
Urcete reakci, zmenu ceny Sestileteho dluhopisu z prikladu
na sl. 22 (nominalni hodnota 10 000 K¢, kuponova urokova sazba
10 % p. a., kupony vyplaceny jedenkrat za rok, aktualni cena
10 000 K¢, splatnost dluhopisu za Sest let) na vzestup trzni
urokovée miry o 2 % p. a., kdyz vite, ze hodnota dolarovée
(korunove) durace je dle kurzovniho listku 43 552,56 K¢.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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Konvexita dluhopisu

= Konvexita predstavuje dalSi, druhy stupen méreni Urokoveho rizika
dluhopisu.

=  MZéri zakriveni kFivky, ktera vyjadiuje vztah mezi urokovou mirou
a cenou dluhopisu.

= Je odvozena od druhé derivace ceny dluhopisu podle urokové miry.

= Umoznuje piesnéjSi méreni citlivosti ceny dluhopisu na pohyb
urokovych mér nez durace.
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Vypocet konvexity dluhopisu

= Konvexita dluhopisu se vypocita dle vztahu:

th(1+t)>< CF,

C =
onvexita (1_|_ r)z — (1_|_ r)

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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kde:
Convexita = Konvexita dluhopisu

CF, = penézni toky (pfijmy, cash-flow) plynouci z dluhopisu v
jednotlivych obdobich

t = doba do obdrzeni penézniho toku (pfijmu, cash-flow) plynouciho
z dluhopisu (v poc¢tu Urokovych obdobi)

T = celkovy pocet penéznich toku plynoucich z dluhopisu, resp.
okamzikd jejich vyplat, resp. doba do splatnosti dluhopisu (v poctu
urokovych obdobi)

r = vynosnost do doby splatnosti (YTM) za Grokové obdobi, resp.

trzni Urokova sazba

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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= Priklad:
Urcete konvexitu Sestileteho dluhopisu s nominalni hodnotou
10 000 K¢ a kuponovou urokovou sazbou 10 % p. a.. Kupény jsou
vyplaceny v rocnich intervalech. Trzni Urokova mira je
10 % p. a.. Do splatnosti dluhopisu zbyva Sest let.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2

44



Vypocet zmény ceny (kurzu) dluhopisu
i S vyuzitim Macaulayovy durace a konvexity

= Zména ceny (kurzu) dluhopisu se vypocita dle vztahu:

Ar x C, +1><C

(1 Tr ) 2 onveXIta

AC = —MD x x AI*

G.0Oskrdalova: Analyza cennych papirt 2

45



kde:

AC = zména ceny (kurzu) dluhopisu

Cy = vychozi cena (kurz) dluhopisu pifed zménou vynosnosti do doby
splatnosti YTM, resp. urokové miry

MD = Macaulayova durace dluhopisu

r = vynosnost do doby splatnosti YTM za drokové obdobi, resp. trzni
urokova mira

Ar = zména vynosnosti do doby splatnosti YTM, resp. trzni urokové miry, za

urokove obdobi
Convexita = Konvexita dluhopisu
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= Priklad:
Urcete pomoci konvexity reakci, zmeénu ceny Sestileteho
dluhopisu s nominalni hodnotou 10 000 K¢ a kuponovou
urokovou sazbou 10 % p. a. na vzestup trzni Urokove miry
0 2 % p. a.. Kupony jsou vyplaceny v rocnich intervalech.
Dluhopis je v soucasné dobé obchodovan za 10 000 K¢. Vychozi
trzni arokova mira je 10 % p. a.. Do splatnosti dluhopisu zbyva
Sest let.
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111 Zacélenénim konvexity dluhopisu do vypoctu zmény ceny dluhopisu
dochazi k podstatnému zpiesnéni vypoctu. '!!

I Rozdil mezi vypoctem zmény ceny dluhopisu v reakci na zménu
urokové sazby s vyuzitim pouze durace a s vyuzitim durace a konvexity
je mnohem vétsi v situaci relativné velkych zmén v trzni Grokoveé

mite.!!!
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