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Pochopeni rizika a vynosu u dluhopisu s
pevnym kuponem



Pochopeni rizika a vynosu u dluhopisu s

pevnym kuponem

— Analyza cennych papiru s pevnym kuponem zacina pochopenim
jejich charakteristik rizika a navratnosti.

— Zvlastni pozornost je venovana vynosu do splatnosti (YTM) neboli
vnitfni mife navratnosti budoucich penéznich toku (IRR).

— Navratnost d

plateb) a uro

uhopisu s pevnym kuponem je ovlivnéna mnoha

faktory, jako je uveroveé riziko = credit risk (potencialni selhani

Kove riziko = interest rate risk (menici se mira

reinvestice kuponu a prodejni cena).
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Zdroje vynosu

— Dluhopis s pevnou sazbou maji tri zdroje vynosnosti:

Obdrzené kupony a platba jistiny v planovanych
terminech

Reinvestice kuponu

Potencialni kapitalove zisky nebo ztraty z prodeje
dluhopisu pred splatnosti

* vnitrni mira navratnosti mezi celkovym
Horizontalni vynos vynosem za dany investi¢ni horizont a
kupni cenou dluhopisu

* kupni cena plus (minus) amortizovana
Castka diskontu (prémie), pokud je
dluhopis zakoupen za cenu nizSi (vySsi)
nez nominalni hodnotou

Carrying value
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Zdroje vynosu dluhopisu

Priklad: Investor zakoupi 10lety 8% rocCni kupénovy dluhopis za 85,503075 USD pi
FV 100 USD a drzi jej do splatnosti. Vynos dluhopisu do splatnosti (YTM) je 10,40%.
Oveérte hodnotu YTM vypoctem.

Drzitel dluhopisu obdrzi 1) Kupénovou platbu 10 x 8 $ = 80 $; 2) Jmenovitou hodnotu
dluhopisu pfi splatnosti 100 USD; 3) Reinvesti¢ni pfijem z kupdnu pfi urokové sazbé
na urovni YTM (10,40%).

[8%(1.1040)°]+[8%(1.1040)8]+[8%(1.1040)7] + [8x(1.1040)6]+[8x (1.1040)5]+[8X
(1.1040)*] + [8%(1.1040)3]+[8x(1.1040)2]+[8x(1.1040)!] + 8 = $129.970678

$129.970678 = Budouci hodnota kupént ke dni splatnosti dluhopisu
$229.970678 = Celkovy vynos ($129.970678 + $100)
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Zdroje vynosu dluhopisu

Priklad: Investor zakoupi 10lety 8% dluhopis s roénim kupénem za 85,503075 USD a
proda ho za ¢tyri roky. Po nakupu dluhopisu dojde k rastu urokovych sazeb, coz
ovlivni vynosnost nové emitovanych dluhopisu na 11,40%. Zobrazite zdroje

vynosnosti:

1)  Kupodnové platby 4 x $8 = $32;

2) Trzni prodejni cenu dluhopisu (pfi 11.40% YTM) $85.780408;
3) Vynos z reinvestovanych kuponu (pfi 11.40%).
[8%(1.1140)3]+[8x(1.1140)2]+[8x(1.1140)'] + 8 = $37.899724
$37.899724 = Budouci hodnota reinvestovanych kupont
$123.680132 = Celkovy vynos ($37.899724 + $85.780408)
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Investicni horizont a urokove riziko

Investicni horizont je jadrem porozumeéni urokovému
riziku a mire navratnosti.

Coupon
reinvestment

Dva zdroje risk

vzajemne se

kompezujiciho rizika Market price

risk

6 Zapati prezentace




Reinvestice kuponu a trzni riziko

Budouci hodnota reinvestovanych plateb kuponu se
zvysuje, kdyz urokove sazby rostou, a klesa, kdyz sazby
Klesaji.

Prodejni cena dluhopisu, klesa, kdyz urokove sazby
rostou, a zvysuje se, kdyz sazby klesaiji.

. L aLD &l

investor dlouhodoby horizont vzhledem k dobe do
splatnosti dluhopisu.

I
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Riziko urokovych sazeb a
dluhopisy s pevnym kupénem
Durace dluhopisu meri citlivost celé ceny dluhopisu (vCetne

nabehleho uroku) na zmeny vynosu do splatnosti dluhopisu nebo

obecngji na zmeny referencnich urokovych sazeb.

Existuje nekolik typu durace. Obecné je Ize rozdélit

na vynosova (Y TM) a Curve duration.

Vynosova durace je citlivost
dluhopisu na zmeéenu
urokovych sazeb (YTM).

Curve durace je citlivost ceny
dluhopisu (nebo obecneji trzni
hodnoty financniho aktiva
nebo zavazku) vzhledem k
referenCni vynosoveé krivce




Druhy vynosove durace

~ Durace = Macaulay duration

< Modifikované durace = Modified duration
Penézni durace = Money duration
Cena v bodé (PVBP)

Druhy durace

-
Macaulay duration (D)
o
(1——)><PMT (2——)><PMT (N—%)x(PMT+FV)'
p = | @V a2 T T (e NT
— PMT PMT ~,_PMT+FV
A+ t/T (1472 t/T" " (14)N-t/T

kde t je pocCet dni od posledni platby kuBonu do data vyporadani; T je
pocet dni v obdobi kuponu; PMT je platba kuponu za obdobi; FVJe
nominalni hodnota; r e YTI\/I/dlskon ni sazba za obdobi; a N Je pocet
obdobi kupdénu do sp atnosti.
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Macaulay durace

Alternativni vypocCet Macaulay durace

D={1+r 1+r+[Nx(c—r)]}_(;)

r exX[L+r)N—1]+r T
Kde c je kuponova platba ze obdobi

* Macaulay durace je obvykle vyjadiena v poc€tu obdobich vyplaceni kupdnu za

rok. Chcete -li ji pfevést na roc¢ni, vydélte duraci poétem plateb kupdnu za rok.



Vypocet macaulay durace

Priklad: 6% rocCni dluhopis je splatny 14. tnora 2022 a je zakoupen 11.
dubna 2014. YTM je 4%. Vypocitejte Macaulay duraci dluhopisu
(konvence aktual/aktual):

Perlod Cas vyplaceni | CF (cash PV CF Casem vazené CF
kupénu flow)

309/365 = 0.8466 6/(1 + 0.04)*0.8466 = 0.8466 x 5.80 = 4.91
5.80

2 1.8466 6 5.98 10.31

3 2.8466 6 5.37 15.28

4 3.8466 6 5.16 19.85

5 4.8466 6 4.96 24.05

6 5.8466 106 84.28 492.74
111.15 567.13

D = 567.13/111.15= 5.1 let

11
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Vypocet durace s vyuzitim alternativneho
vzorce

Pri pouziti alternativniho vzorce je vypocet nasledujici:

- 1+0.04 1+40.04+[6x(0.06—0.04)] 56
0.04 0.06%[(1+ 0.04)6 — 1] + 0.04 365

= 5.10 let.
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Modifikovana durace

Modifikovana durace (MD) je
primym meritkem citlivosti
dluhopisu na urokové sazby.

Modifikovana durace poskytuje
linearni odhad procentualni
zmeny ceny dluhopisu
vzhledem ke zméné jeho
vynosu do splatnosti.

Predpoklada, ze zmenou
diskontni sezby se nemeni
oCekavané penezni toky.

L 4 D L 4
MD =
1+r %APVIU ~ —MDxAYield(%)
kde r je vynosova mira za
obdobi.

MD je vyjadrena rocCne.

Chcete -li ziskat % zmeny ceny dluhopisu, musi byt zména %
vynasobena puvodni cenou dluhopisu.



14

Alternativni odhad
modifikované durace

Alternativnim pristupem je odhadnout pfibliznou modifikovanou dobu trvani (AMD)
primo:
(PV_) — (PV,)

AMD =
2% (AYield)x (PVy)

Kde PV, je cena dluhopisu pri aktualnim vynosu, PV+ je cena dluhopisu, pokud se
vynos zvySi (o AYield), a PV- je cena dluhopisu, pokud se vynos snizi (o AYield).

Priklad: Uvazujte 6% pololetni kupénovy dluhopis se 4 roky do splatnosti, jehoz
cena je v souCasné dobe stanovena na nominalni hodnotu (YTM = 6%).

Pokud se YTM zvysSi/snizi o anualizovanych 20 bps, cena se zvySi/snizi na 99,301
a 100,705:

_ (100.705)—(99.301)

AMD 2%(0.002)%(100)

= 3.51 procent.
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Priblizna modifikovana durace

Cena

TecCna

Priblizna modifikovana
durace je linearni
aproximaci krivky

cena/vynos. Rozdil je
zpusoben konvexitou
vazby.

Vynos
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Odhad Macaulay durace

Odhad Macaulay durace (AD) je mozné ziskat take z

odhadu modifikované durace (AMD).

\ g

AD = AMDX(1 + 1)

Viz predchozi priklad

AD = 3.51%x(1 4+ 0.03) = 3.615 let
kde
r=3% = $6 (ro¢ni kupdn pfi FV = 100)/2.
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Efektivni durace

Dalsim pristupem k posouzeni urokového rizika dluhopisu je odhad procentni
zmeny ceny dané zmenou benchmarkoveé vynosove krivky - napriklad viadni

nominalni krivky.

Tento odhad, ktery je velmi podobny vzorci pro pfibliznou modifikovanou dobu
trvani, se nazyva ,efektivni doba trvani®:

(PV_) — (PVy)

EffDur =
T X (ACurve)x (PVy)

kde ACurve je paralelni posun referencni kfivky.



Kdy pouzit efektivni duraci?
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Viastnosti durace

Durace dluhopisu je zakladni veliCinou, pro méereni urokoveho rizika u
dluhopisu s pevnym kuponem.

Kuponové miry nebo kuponove
platba za obdobi

Vynosu do splatnosti za obdobi
Doby do splatnosti

Pritomnosti a povahy vlozenych
opci

Durace dluhopisu

s fixnim kuponem
je funkci.
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Kuponova sazba, YTM a durace

Kuponova sazba ma

YTM ma inverzni vztah k

iInverzni vztah k Macaulay Macaulay duraci

duraci.
Dluhopis s nizsim kuponem « VySSi vynos do splatnosti
ma vyssi duraci a vyssi sniZuje vazeny prumer
urokove riziko nez dluhopis s prijatych penéznich tokda.

vysSim kuponem.

Macaulay durace dluhopisu s
nulovym kuponem se rovna
jeho dobe do splatnosti.



Maturita dluhopisu a Macaulay durace

Doba do splatnosti pfimo

souvisi s Macaulay duraci

« Tento vztah plati vzdy pro « Macaulay durace plynule
obchodovani s dluhopisy za klesa, kdyz t prechazizt=0
nominalni hodnotu nebo za dot=T a poté po zaplaceni
prémii nad nominalni kuponu vyskocCi nahoru.
hodnotu.

* Vyjimkou jsou dluhopisy s
hlubokou diskontni sazbou,
kde vztah dlouho nevydrzi.

21
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Dluhopisy s vhorenou opci

* Dluhopisy s vlozenymi opcemi (napfr. callable, putable)
vyzaduji pouziti efektivni durace

Vynos do splatnosti callable a putable dluhopistu neni dobre
definovan, protoze budouci penézni toky jsou nejisté.

« Kdyz jsou benchmarkové vynosy vysoké (nizké), jsou
efektivni durace callable dluhopisu (putable) a non-callable
(non-putable) velmi podobné. Pokud jsou vynosy nizké
(vysoke), existuje velka nesrovnalost v duraci callable
(putable) dluhopist a non-callable (non-putable).

« Strucné recCeno, pfitomnost viozené opce snizuje citlivost
ceny dluhopisu na zmény benchmarkové vynosové krivky
(nizSi durace) za predpokladu, ze nedojde ke zméné
uveroveho rizika.
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Money durace

Money durace dluhopisu je méeritkem zmeny ceny v
jednotkach meny, ve které je dluhopis denominovan.

Money durace lze stanovit na 100 nominalni hodnoty
nebo na zaklade skutecne velikosti pozice dluhopisu v

portfoliu.
APVFUll ~ _MonDxAYield

Money durace (MoneyDur) se vypocita nasledovne:

MoneyDur = AMDxPVF#i



Money duration vypocet

* Priklad: UvaZzujte 6% pololetni kupénovy dluhopis se sou€asnou cenou
100,940423 HKD a 100 HKD nominalni hodnotou. Modifikovana durace
dluhopisu je 6,1268 procent. Predpokladejme, ze zivotni pojistovha ma pozici
ve vySi100 miliont HKD a trzni hodnota investice je 100 940 423 HKD.
Vypocitejte money duration a zménu hodnoty pozice v dusledku poklesu YTM

o 100 bps.

* Money durace (MoneyDur) se spocita jako
MoneyDur = 6.1268XHKD100,940,423 = HKD618,441, 784.

* Odhad zmény hodnoty pozice z divodu zmény sazby v HKD je
APVFUll ~ — HKD618,441,784%0.01 = — HKD6, 184,418.
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Hodnota v bazickem bodu (pvbp)

R BRI (PP odnadem zmeny piné cony dane

Hodnota v bazickém bodu (PVBP):

(PV2) — (PV})

PVBP =
2

Priklad: Predpokladejme, ze T-note ma cenu 99,561006 a vynos
0,723368%. ZvySeni a snizeni o 1 bp ma za nasledek zménu ceny na
99,512707, respektive 99,609333. Vypocitejte PVBP:

PVBP = 99.609333;99.512707 — 0 04831,

25
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Konvexita

« SkuteCny vztah mezi cenou dluhopisu a vynosem do
splatnosti je zakfivena (konvexni) Cara, ktera ukazuje
skutecnou cenu dluhopisu s ohledem na jeji trzni diskontni
sazbu.

« Statistika konvexity pro dluhopis se pouziva ke zlepseni
odhadu procentualni zmeny ceny poskytované pouze
modifikovanou duraci. Konvexitu Ize odhadnout rznymi

zpusob»~
Convexity = a+9) Z[(l*\) (¢ +1¢t) ]

1
%APVIU ~ (—AMDxAYield) + [E xCoan(AYield)zl



Vypocitejte konvexitu dluhopisu

Priklad: 6% rocCni platebni dluhopisge splatny 14. unora 2022 a je
zakoupen k vyporadani 11. dubna 2014. YTM je 4%. VypocCitejte
konvexitu dluhopisu (konvence: skute¢na/skutecna):

Cas do (t72+¢) x PV of CF
obdrzeni
CF

1 0.8466 6 5.80 1.56 9.07

2 1.8466 6 5.58 5.26 29.34

3 2.8466 6 5.37 10.95 58.76

4 3.8466 6 5.16 18.64 96.19

5 4.8466 6 4.96 28.34 140.58

6 58466 106 84.28 40.03 3373.63
111.15 3707.57

27 Conv =1/(1+0.04)*2 x 3707.57/111.15 = 30.84
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Odhady money, a
efektivni konvexity

» Podobné jako u modifikovaného durace Ize konvexitu pfesné aproximovat.

Odhad convexity se pocita jako:

4
rcamy  (PV2)+ (PV) = [2X(PVy)]
. O = T (AYield)2x (PV,)

Penezni konvexita dluhopisu je roCni konvexita vynasobena plnou cenou.

Efektivni konvexita dluhopisu je konvexita ktera méri sekundarni

ucinek zmeény benchmarkove vynosove krivky.

9

[(PV_)+(PV)]-[2X(PV)]
(ACurve)?2x(PVy)

EffConv =
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Vypocet odhadu konvexity

Priklad: Zvazte 6% pololetni kupon platici dluhopis se 4 roky do splatnosti, ktery je v souCasné
dobé ocenén na nominalni hodnotu (YTM = 6%) a ma AMD (modifikovanou duraci) 3,51. Pokud
se YTM zvysi/ snizi o 20 bps, cena se zvysi/ snizi na 99,301, respektive 100,705. VypocCitejte

AConv a vliv zvySeni vynosu o 50 bps na cenu dluhopisu:

100.705499.301—(2x%x100
(2x100) _ 14 81
(0.002)2X100

AConv =

%APVFH ~ —3.51x0.005 + x14.81%(0.005)% = —1.735% + 0,0185 % = —1,737 %,
2

vcetné upravy o konvexitu o 0,0185%.



