Analyza cennych papiru 2

!'_ Analyza dluhopisu

Urokovéa mira jako zakladni determinanta
ceny dluhopisu

Vynosové krivky



Urokova mira...; Vynosove kiiky

= Urokova mira jako zakladni determinanta ceny dluhopisu

= Vynosove krivky (spotove, terminove)
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Urokova mira jako
zakladni determinanta ceny dluhopisu

= Kuponova sazba, ktera je klicova pro stanoveni vySe kuponove platby,
doba splatnosti dluhopisu a jeho nominalni hodnota jsou vymezeny
v emisnich podminkach daného dluhopisu a jejich vySe se v pripadé
klasickych fixn¢ troCenych dluhopisti neméni. Klicovou determinantou
vnitini hodnoty dluhopisu, ktera je proménliva, je trzni arokova mira.

= Mezi trzni drokovou mirou a vnitifni hodnotou dluhopisu je inverzni
vztah (viz ohodnocovani dluhopisi).

= Vzhledem k tomu, ze trzni ceny dluhopisti, resp. pozadované vynosoveé
miry investora do dluhopisi by mély zohlediovat fundamentalné
vypocétené vnitini hodnoty dluhopisd, lze inverzni vztah ocekavat
I mezi pohybem trznich drokovych mér a cen (kurzii) dluhopisi.
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= Vztah mezi cenami dluhopisi a trznimi Urokovymi mirami neni
linearni, pri Gvaze dluhopisu s fixnim zidro¢enim je pozitivné
konvexni. Tzn., ze pokud je hladina trznich trokovych mér nizkéa a trzni
urokove miry klesaji, rostou ceny dluhopisi zrychlujicim se tempem,
naopak pokud je hladina trznich urokovych mér vysoka a trzni urokové

miry klesnou, rostou ceny dluhopisi Vv reakci na tento pokles
zpomalujicim se tempem.
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Vztah mezi urokovou mirou
a cenou dluhopisu

Cena
dluhopisu

>
7

Urokova mira
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Trzni urokova mira a cena dluhopisu:
zakladni pravidla

= Trzni Urokovd mira a cena dluhopisu jsou v inverznim vztahu.
S ristem trzni arokove miry klesa cena dluhopisu a naopak.

= Je-li kuponova sazba dluhopisu rovna trzni arokove mire, potom
, vnitrni _hodnota* (,,spravna cena®“) dluhopisu je rovna nominalni
hodnote tohoto dluhopisu.

= Je-li kuponova sazba dluhopisu mensi nez trzni arokova mira, pak je
, vnitrni hodnota** (,,spravna cena®) dluhopisu nizsi nez nominalni
hodnota tohoto dluhopisu.

= Ceny dlouhodobych dluhopisii reaguji na jakoukoliv zménu trini
urokové miry citliveji (tj. ve vétsim rozsahu) nez ceny kratkodobych
dluhopist.
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= Citlivost ceny dluhopisu (rozsah reakce) na zmenu trzni Urokové miry
roste s rustem doby splatnosti dluhopisu, nicméné roste stale
pomalejSim tempem, coz znamena, Ze marginalni zmény ceny
dluhopisu v reakci na zménu trzni urokové miry jsou stale nizsi.

s Ceny dluhopisi s nizSi kuponovou sazbou (nizSim kuponem) jsou

citlivejsi na zmeny trzni Urokové sazby nez ceny dluhopist S vySSi
kupdnovou sazbou (vysSim kuponem).

s Ceny dluhopisu reaguji citliveji (tj. ve vétsim rozsahu) na zmény
trznich arokovych mer v situaci, je-li hladina trznich arokovych mer
nizka.

s Ceny dluhopisu reaguji citliveji (fj. ve vétsim rozsahu) na pokles

trznich urokovych mer nez na jejich rust.
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Reakce ceny dluhopist na zménu
trznich urokovych mér - priklady

Tabulka 6.1 Reakce ceny diuhopis na zmé&nu Grokovych mér

Diuhopis s pevnym zdroéenim s kupénovou Grokovou mérou 12 %

uzr:.:::é Doba spiatnosti diuhopisu
miry (%) 1 rok 5 let 10 let 20 let 30 let |
3 -2,69 -10,30 15,29 -18,89 —-19,74
2 -1.81 -7.02 -10,59 -13,33 —14,04
1 —-0.,91 -3,57 -5,01 ~7.08 -7.52
-1 0,92 3,77 5,98 8,02 8,72
-2 1,86 7.72 12,46 17.16 18,93
-9 2,81 11.87 19,51 27.60 3096 |
Diuhopis s pevnym zaroéenim s kupénovou Grokovou mérou 6 %
l.‘az.r:cl:& Doba splatnosti diuhopisu
miry (%) 1 rok 5 let 10 let 20 let 30 let
| -3 -2,75 -11,67 -19,25 -27,39 -30,82
-2 —-1,85 ~7,99 -13,42 -19.64 -22 52
-1 —0,94 -4.,10 -7.02 —-10,60 -12,41
1 0,95 4,33 7.72 12,46 15,37
2 1,92 8,90 18,22 27,18 34,59
3 2,91 13,74 25,59 44,63 58,80

Pramen: Malkiel, B. G. Expectations, Bond Prices and the Term Structure of Interest Rates.
Quaterly Journal of Economics, May 1962, s. 197-218; Musilek, P Finandmn triy
a investicéni bankovnichwi. Praha : ETC Pubiishing, 1999, s. 479

Zdroj:Veseld, J.: Investovani na kapitalovych trzich, 2011, str. 609; upraveno autorkou
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Vynosove kiivky

= Vynosova kiivka — posloupnost vynosovych mér usporadanych
dle doby splatnosti. Mize jit o Urokové sazby tavéra, mezibankovni
urokove sazby, vynosnosti do doby splatnosti u dluhopist (YTM) atd.
* NejcCastéji se jedna pravé o vynosnosti do doby splatnosti u dluhopist
(YTM), predevsim u statnich dluhopisa pro jejich obvykle nizké riziko.

= Dva zakladni typy:

- spotova (promptni) vynosova krivka
- forwardova (terminova) vynosova krivka
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Spotova (promptni) vynosova kitvka

= Je tvorena posloupnosti spotovych (promptnich) vynosovych mér
uspoiadanych dle doby do splatnosti.

= Obecné oznacovana jako ry,

kde 0 znaéi, Ze se jednd 0 spotovou vynosovou miru (Vv soucasnosti
platnou) na dobu t, kde t je obvykle v letech.
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napr. ry; = 4,00 % p. a.
aktualni (spotovd, promptni) 3letd urokova sazba (¢i vynosova mira)

dle aktiva/pasiva, kterého se tykd, ji lze interpretovat napr. takto:

- Vklady: Vlozime-li do banky v soucasné dobé vklad na 3 roky (3lety
terminovany vklad), pfipiSe nam banka za kazdy rok urok ve vysi
4,00 % p. a..

- Uvéry: Soutasné Orokové sazby u uvéra s 3letou fixaci &ini
4,00 % p. a..

- Dluhopisy: 3letée dluhopisy (splatnost za 3 roky) maji vynosnost
do doby splatnosti (YTM) ve vysi 4,00 % p. a..
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Vynosova kiivka - Eurozona
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Zdroj: Soba, O., Siricek, M.: Financni matematika v praxi, 2017, str. 240; upraveno
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Vynosova kiivka - Ceska republika
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Zdroj: Soba, O., Siricek, M.: Financni matematika v praxi, 2017, str. 241; upraveno
autorkou
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YTM

Vynosova kiivka - Svycarsko
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Tvar vynosove kitvky

= Nejcastéjsi tvar vynosové krivky je mirné rostouci.
Tzn., Ze s rostouci splatnosti roste i vynos (vynosnost), nebot’ investor
pozaduje vysSi vynos jako cenu za vyssi riziko, protoze s rostouci dobou
do splatnosti roste i pravdépodobnost, ze emitent nebude schopen dostat
svym zavazkim, nebo do vynosu promita své naklady usle prilezitosti.

= Existuji vSak i anomalni vynosove kiivky, které mohou byt predzveésti
toho, ze v ekonomice neni néco v poradku (napf. tzv. hrbata (zhoupnuta)
vynosova kiivka ¢i vynosova kiivka inverzni).
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Tvar vynosove kitvky
a oCekavany vyvoj urokovych sazeb

= Podle tvaru vynosové krivky lze odhadnout ocekavany vyvoj
urokovych sazeb.

vvvvv

W W/
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Terminova (forwardova)
vynosova kitvka

= Je tvorena posloupnosti terminovych (forwardovych) vynosovych
mér usporiadanych dle doby do splatnosti.

= Obecné oznacovana jako .

kde t znaci, za jakou dobu bude tato vynosova mira platna (v letech),
a n znaci, na jakou dobu bude platna (opét v letech). Zjednodusené Ize
tedy fici, Ze t znamena ,,za jak dlouho** a n ,,na jak dlouho*.
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napr. r, ;= 4,00 % p. a.
budouci (terminova, forwardova) urokova sazba (¢i vynosova mira)
platna za 1 rok na 3 roky

dle aktiva/pasiva, kterého se tykd, ji Ize interpretovat napr. takto:

- Vklady: Vlozime-li do banky za 1 rok vklad na 3 roky (3lety
terminovany vklad), pripiSe nam banka za kazdy rok drok ve vysi
4,00 % p. a..
- Uvéry: Urokové sazby u uvéra s 3letou fixaci budou za 1 rok ginit
4,00 % p. a..

- Dluhopisy: 3leté dluhopisy (splatnost za 3 roky) emitované za 1 rok
budou mit vynosnost do doby splatnosti (YTM) ve vysi 4,00 % p. a..
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Vztah mezi spotovymi a forwardovymi
vynosovymi mirami/urokovymi sazbami

= Na zakladé spotovych urokovych sazeb/vynosovych mér (napf.
ziskanych z vynosovych kiivek) lze odhadnout budouci urokove

sazby/vynosove miry.

= Mezi spotovymi a forwardovymi vynosovymi mirami/arokovymi
sazbami plati nasledujici vztah:

(1-|- o, )t X (l-|- I, )n _ (1+ e )t+n
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kde:

lo. = spotova (promptni) urokova sazba/vynosova mira platna na t obdobi
ln = terminova (forwardova) Urokova sazba/vynosova mira platna za t obdobi na
n obdobi

lown = SPOtova (promptni) Urokova sazba/vynosova mira platna na t+n obdobi

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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= Zdavodnéni vztahu:

M¢lo by byt stejné vynosné, pokud nyni (obdobi 0) na dobu t ulozime
penize do banky pii Urokové sazbé r,, a za dobu t poté na dalSich
n obdobi ulozime penize pti v dané dobé platné sazbé r,,,, nebo pokud
rovnou nyni (obdobi 0) ulozime penize do banky na obdobi t+n pii
aktualné platné sazbé ry,.,.

resp.

M¢lo by byt stejné vynosné, pokud nyni (obdobi 0) investujeme penize
do dluhopist se splatnosti t pii jejich vynosnosti do doby splatnosti
YTM ve vysi 1y, a za dobu t poté investujeme tyto penize do dluhopisii
s dobou splatnosti n pfi jejich vynosnosti do doby splatnosti YTM
ve vysi r, platné v dané dobé¢, nebo pokud rovnou nyni (obdobi 0)
iInvestujeme penize do dluhopisa se splatnosti t+n pii jejich vynosnosti
do doby splatnosti YTM ve vysi ry ...
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* Teoreticky koncept, prostfednictvim kterého Ize vypodcist napf.
teoretickou cenu penéz v budoucnu, resp. terminovou (forwardovou)
vynosovou miru ¢i urokovou sazbu. Zalezi vsak na trznich podminkéach
v daném obdobi, jak se skute¢na vynosova mira/lirokova sazba v budoucnu
bude lisit od ocekavané budouci vynosove miry/urokove sazby stanovene
V soucasnosti.

** Uvedeny koncept pouzivaji napt. banky pii stanoveni forwardovych
urokovych sazeb, kdyz si chce Kklient dopiedu zafixovat vypujcni
(avérovou) nebo zapujcéni (vkladovou) Urokovou sazbu. Bankou nabidnuta
budouci urokova sazba by méla odpovidat danému konceptu (neuvazujeme
odliSnou urokovou sazbu pro nakup a prodej a poplatky), jinak by mohla
byt provadéna bezrizikova arbitraz mezi spotovym a terminovym trhem.
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= Priklad:

Odhadnéte rocni arokovou sazbu platnou za 3 roky, pokud vite,
Ze soucasné trilete Urokové sazby jsou 12 % p. a. a soucasné
ctyrleteé Urokové sazby jsou 12,2 % p. a..

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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= Priklad:
Urcete 1., a I,,, pokud znate rocni promptni urokové miry
1. =4%p.a,rg,=5%p.aar,;=6%p.a.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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