Casovd struktura vynosii do doby splatnosti

Svoje uspory miizeme ulozit riznymi zpisoby, které jsou pro nas stejné vyhodné. Predpokladejme,
ze kuponové platby z drzené obligace budeme reinvestovat a investorovi se pfipiSe za dobu vkladu
(naptiklad terminovaného vkladu) urok na konci obdobi, potom reinvestovani vynosu obligace do
doby splatnosti pfinasi zvysSeny vynos z této obligace do doby splatnosti.. Jestlize tento vklad
provedeme na zacatku obdobi z a vybereme jej na konci obdobi k, pficemz vychazime z tvrzeni, ze
soucasny vynos do doby splatnosti p.a. z dlouhodobych dluhopist (vkladl) je tvofen primérem
budoucich kratkodobych vynosti do doby splatnosti p.a., potom pro dany urok bude platit:

iy, - index 1-urokovaci obdobi 1 rok, k-konec tirokovaciho obdobi
e, - index z- zacatek Grokovaciho obdobi v budoucnu a z >1
k - konec trrokovaciho obdobi ak =z
S, - ulozena ¢astka na terminovany vklad, kde z je zacatek tirokovaciho obdobi
a k konec urokovaciho obdobi

} - investor si na poc¢atku obdobi z ulozi ¢astku S a na konci obdobi

{Sz,k‘skﬂ,b

k si tuto zuroCenou ¢astku vybere a reinvestuje na zac¢atku
obdobi k+1. Na konci obdobi b tento vklad vybere.

Priklad:

4 - ulozime terminové v 1. dnu 1. roku ¢astku a na konci 4. roku ji vybereme.
Vymnos do doby splatnosti z terminového vkladu bude ¢init iy4 %

€,4 - ocekavany vynos do doby splatnosti (p.a.) z tiiletého terminového vkladu
ulozeného na zacatku 2. obdobi (roku) a vyzvednutého na konci 4. roku.

Vynosy z takto reinvestovaného kapitalu pak budou:

n
l=zllk ykde iy =iy o <iyj =i 4
k=1

Pro terminované bankovni vklady plati:

{SIS}= glﬁ‘s 345 (= ?_QJS 4555 (= %42!%35

a b ¢
1) Prijednoduchém uroceni pak plati:

_ 2l tej; +2.eys

a) 5= 5
. 3i3 tey tess
b) i5= 5
2., +3.¢
O = 12 - 35

Soucasné dlouhodobé vynosy do doby splatnosti p.a. jsou tvofeny aritmetickym priimérem soucasnych
a budoucich vynost do doby splatnosti.



2) Prislozeném uroceni pak plati:

a) (1+i5)° =(1+ip) . (1+ez) (1 +eys)’
. N5 _ . .3 1 1

b) (I+iy5)” =(1+i3) (1+ey) .(1+ess)

©) (I+i5)° =1 +ip)*.(A+e;5)’

Poznamka:
Logaritmovanim se da slozené troCeni ptfevést na uroceni jednoduché. Pii odhadovani budoucich vynosi je
nutno si davat bedlivy pozor, aby hledané vynosy bylo mozno ze soustavy vypocitat.

Slozené uroceni miizeme obecné zapsat:

A+ig)d+ey)(d+em) A (I+ey) = (+iy,)"

s N2 - .
(I+ip) (A +ez)AN (+e,,) = (1+i,)" 9.4)
M M M
. -1 _ .
(1+11n—1)Il '(1+enn) - (l-i'lln)n
Zavedeme-li substituci:
R, =In(1+i,)* =k.In(1 +i ;) (9.5)
Ek =ln(1+ekk),kdek:2, 3, 4, R 1 | (96)
Takze: E, =In(1 +e,,); E; =In(1+e5;); R, =In(1 +i,;); R, =4.In(1 +i,,)
Pomoci této substituce miizeme soustavu rovnic prepsat do tvaru:
(111 A 1 1][E,] [R, - R,]
01 1A 11|E, R, - R,
001 A 1 1/{E,|=|R, - R,
MMMA MM M M M M
00 0A 0 1][E | |R, - R,]
Nezndmé v rovnici jsou hodnoty E, prok=2,3, ..., n.
K levé matici vypocitame matici inverzni a obdrzime:
[E, 71 -1 0 A o o][R, - Ry |
E; | [0 1 -1 A 0 0f/R, - R,
E, [_|[0 0 1 A 0o oflR, - Ry ©n
M MM MA MMM M M '
E,q| [0 0 0 M1 -1||R, - R _,
[ E, | |0 0 0o 0 o0 o0f|R, - R _

Z dané soustavy vypocitame neznamé E, .

E, =In(l +e,y) =Ry = Ryy =In(1 +iyy)* ~In(1 —iy)*™
Z uvedeného vyrazu pak vypocitame:



(1 +ig)"

In(1+ey )=In
(A +ige)*

(9.8)

Dany vyraz odlogaritmujeme a obdrzime:

k-1
1+, )k 1+i
14y =) =(1+.‘1kJ (1+ip)
Lik-1

Z toho:

k-1

1 +i

e =| — | A+ -1, k=23, (99)
1+i,4

Tento odhad kratkodobych vynost do doby splatnosti je vSak pon¢kud nadhodnocen. Proto provedeme
urcitou modifikaci tohoto vyrazu a potom dostaneme:

e e _ e .e

sk =Sk Fo = Kk €Mk (9.10)
vk Tsk €sk

kde:

egr - skutecny ro¢ni vynos do doby splatnosti v minulosti
eyk - odhad roéniho vynosu do doby splatnosti v minulosti

ek - odhadovany rocni vynos do doby splatnosti v soucasnosti pro budouci

obdobi
Uvedeny algoritmus Ize pouzit i pro jind urokovaci obdobi, na ktera mizeme reinvestovat kuponové platby
z dluhopist. Je ziejmé, Ze kratkodobé predpovidané vynosy, pokud bude vynosova kiivka rostouci, budou vzdy
rust oproti souasnym s dobou splatnosti a naopak. Podle ocekavani je zfejmé, ze kratkodobé vynosy do doby
splatnosti proti soucasnym o¢ekavanym, nejpravdépodobnéji porostou (budou vyssi).

9.2 Sestavovani obligacnich portfolii

Cilem sestavovani obligacnich portfolii je nakoupit takovou kombinaci obligaci, aby v okamziku
realizace portfolia byl co nejvétsi soucet Castek, které lze ziskat prodejem zbylych obligaci za
zlistatkovou cenu a Castka z pfijatych kuponovych plateb naspoiena na bankovnich vkladech. Tento
soucet budeme nazyvat realizacni cenou portfolia.

Realizacni cena obligacniho portfolia zavisi na skute¢nych ro¢nich vynosech do doby splatnosti
obligaci tvoficich toto portfolio.

Jestlize investor chce sviij kapital vlozit do nakupu jednoho typu dluhopisu, ziskany dluhopis drzet
po dobu m obdobi (let), a ¢astky ziskané z kuponovych plateb bude reinvestovat pfi rocnim vynosu i
do doby splatnosti, bude majetek investora na konci m-tého obdobi (ekvivalentné na zacatku m+1-
niho obdobi) tvofen souctem:

Ry Sk, _ Sy, (1 + ™ . Sk, (1 +i)"

P (D).(1+D)™ =1 +)™.
(DA +D)7 =1 +1i) tz=1:(1+i)t A+ 1+

Sy, (1+D)™
_m = " 4+
a+p™

+A +

oM oy IN «\In
.\ Sk, (1+1) . Sk,,,, (1 +1) A+ Sk, (1 +1)

a+iym* (1 +i)™*? (1 +i)Nk

9.11)



Po tiprave této rovnice obdrzime:
m&ua+nm={mmnﬂ+&mmmmdcmﬂ=

h - Sk Sk Sk
:{Skl .(1+i)m 1 +Sk2.(1+i)m 2 EA +Skm'(1+i)0}+ m+11 + m+22 +A ++
(1+i) (1+i) (1+i) k—m
celkem naspoiend &dstka na konci m-tého obdobi + zitstatkova cena obligace na konci m-tého obdobi

(doba splatnosti 2 m) 9.12)



