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 Definice a charakteristika dluhopisů 

 Výnosy z dluhopisů 

 Vnitřní hodnota dluhopisů 

 Bootstrap metoda 

 Vašíčkova metoda 

 CIR metoda 



 úvěrový cenný papír 

 právo majitele na výplatu úroků a vrácení 
nominální hodnoty dluhopisu 

 emitent = dlužník 

 investor (majitel) = věřitel 

 dána doba splatnosti 

 veřejně obchodovatelné 

 





Dle data splatnosti: 

 krátkodobé = splatnost do 1 roku 

 střednědobé = splatnost v rozmezí 1-10 let 

 dlouhodobé = splatnost dána nad 10 let 

 

Dle formy: 

 na doručitele (kdo dluhopis předloží) 

 na jméno (na rubu uveden majitel) 



Dle podoby: 

 listinné (mají fyzickou podobu) 

 zaknihované (záznam v registru cenných 
papírů i s majitelem) 

 

Dle emitenta: 

 Dluhopisy veřejného sektoru 

 Dluhopisy korporací 

 Bankovní dluhopisy 



 emituje vláda, její instituce, města, obce 

 financování deficitu státního rozpočtu,     
financování investic a speciálních 
úvěrových programů 

 věřitelé mají nárok na úrok ze státního 
rozpočtu 

 











 emitentem je společnost (firemní 
sektor) 

 modernizace, financování samotné 
společnosti, odvrácení bankrotu 

 výše úroku v závislosti na rizikovosti 
firmy 







 

 emitentem je bankovní ústav 

 občas považovány za korporátní 

 krytí závazků, modernizace, inovace 







 

Dle kupónu: 

 Dluhopis s nulovým kupónem 

 Dluhopis s pevným kupónem 

 Dluhopis s proměnlivým kupónem 

 Indexovaný dluhopis 



 

 zero-coupon bond 

 nevypláceny žádné kupónové platby během 
životnosti 

 emitován zpravidla za cenu nižší než je jeho 
nominální hodnota (diskont = rozdíl mezi 
nominální hodnotou a cenou prodeje) 

 očekávaný zisk až v okamžiku splatnosti 

 



 

 straight-coupon bonds 

 nejznámější a nejstarší druh 

 majitel inkasuje během životnosti dluhopisu 
pravidelně (nejčastěji ročně či pololetně) 
pevný kupón po pevně stanovenou dobu 

 v době splatnosti obvykle dochází navíc ke 
splacení nominální hodnoty 

 pevně úročené cenné papíry 



 

 floating-rate notes 

 kupónová sazba vázána na vývoj nějaké 
referenční veličiny (např. LIBOR, PRIBOR) 

 během životnosti kupónu vypláceny v 
pravidelných intervalech kupónové platby 
odvozené od kupónové sazby 



 

 index-linked bonds 

 vývoj kupónových sazeb vázán na vývoj 
indexů  

 např. mezd, cen, zlata, ropy, cenných papírů 

 vyplácení kupónových plateb v pravidelných 
intervalech od emise dluhopisu do doby jeho 
splatnosti 



 Nominální kupónový výnos YCN 

  
 C ... roční kupónová platba 

 F ... jmenovitá hodnota dluhopisu 

 

 Běžný výnos YCUR 

  
 C ... roční kupónová platba 

 P0 ... aktuální tržní cena dluhopisu 



 Výnos do doby splatnosti YTM 

 

 

 Přibližný výnos do doby splatnosti (dle 
Hawawiniho a Vory) 

 

  



  

 Jaká bude hodnota výnosu do doby splatnosti 
dluhopisu, jestliže známe tyto údaje:  

  C = 10% ročně 

  F = 1500 Kč 

  P = 1704 Kč 

  T= 3 roky 

  

 



 

 



 Výnos za dobu držby YHP 

 

 

 Přibližný výnos do doby splatnosti (dle 
Hawawiniho a Vory) 

 

 

 PS ... očekávaná prodejní cena 

 nS ... počet let, které zbývají do prodeje dluhopisu 

 



 úroková míra je hlavním faktorem 
ovlivňujícím  

 cenu dluhopisu 

 výše úroku je ovlivněna i dobou splatnosti 

 úrokové sazby 

  - se pohybují v určitém rozmezí 

  - mají tendenci se vracet k rovnovážné 
hodnotě 

 odhady investorů jsou často založeny na 
modelování vývoje úrokové míry 

 

 

 



  

 M0 ... počáteční suma v čase 0 

 T ... doba úročení 

 

 v čase T budeme mít: 

 - v případě diskrétního úročení 

 

 - v případě spojitého úročení 

  



 Dlouhodobý dluhopis s nulovým úročením 

 - v diskrétním případě: 

 

 - ve spojitém případě: 

 

 - spojitá úroková míra: 

 

 T0 ... dnešní datum 

 T ... čas vypršení dluhopisu 

 



 Dlouhodobý dluhopis s pevným úročením 

 - diskrétní úročení: 

 

 

 P ... vnitřní hodnota dluhopisu 

 Cn ... pevná kupónová platba vyplácená v n-tém roce 
životnosti 

 FN ... jmenovitá hodnota dluhopisu vyplácená na konci 
životnosti 

 N ... počet let do doby splatnosti dluhopisu 

 r ... tržní úroková míra (případně požadovaná úroková míra) 

 

 



 - spojité úročení: 

 

 

 

 

 Dlouhodobý dluhopis s pevnou pravidelnou 
platbou (perpetuita) 

 

 



 Krátkodobé pokladniční poukázky 

 

 

 

 P0 ... cena pokladniční poukázky 

 YD ... diskontovaný výnos 

 F ... jmenovitá hodnota dluhopisu 

 n ... počet dnů zbývajících do doby splatnosti dluhopisu 

 



 

 umožňuje výpočet jednotlivých úroků 
příslušné časové struktury úrokových měr, 
pokud známe ceny dluhopisů 

 

 postup viz. příklad 



Dluhopis Splatnost (v 
letech) 

Roční kupón Cena 

1 0,25 0 € 96,7 € 

2 0,50 0 € 94,8 € 

3 1,00 0 € 90,5 € 

4 1,50 10 € 95,9 € 

5 2,00 12 € 97,8 € 



 

 



 Wienerův proces 

 - náhodný proces se spojitým časem W(t) 

 - W0 = 0 

 - přírůstky Wienerova procesu jsou na sobě 
nezávislé, mají rozdělení  

 W(t) – W(s) ~ N(0, t-s), 0 ≤ s < t 

 ceny aktiv se chovají zcela náhodně  a 
nezávisle na předchozím vývoji 

 ideální pro popis chování cen aktiv  



 δW je přírůstek Wienerova procesu v čase δt 
 
 

 pokud δt -> 0, pak změna Wienerova procesu 
je 
 

 
  
 a, b ... konstanty  
  



 Oldřich Vašíček (1977 Journal of Financial 
Economics) 

 model s konstantními koeficienty 
 dynamika úrokové míry r(t)  

 
 

 a, b, σ ... kladné konstanty 

 a ... koeficient rychlosti přizpůsobení dynamiky rovnovážné 
úrokové 

        míře 

 b ... rovnovážná úroková míra 

 σ ... volatilita úrokové míry 



 ocenění bezkupónového dluhopisu 

 

  

kde 



 volatilita úrokových sazeb není konstantní 

 pro a > 0, b > 0 je r(t) nezáporná 

 dynamika úrokové míry r(t) 

 

 
 a, b, σ ... kladné konstanty 

 a ... koeficient rychlosti přizpůsobení dynamiky rovnovážné 
úrokové 

        míře 

 b ... rovnovážná úroková míra 

 σ ... volatilita úrokové míry 

 



 ocenění bezkupónového dluhopisu 

 

 

 kde 



Vašíčkův m. CIR 

úroková sazba může 
nabývat záporných 
hodnot (nevýhoda) 

úroková sazba je 
nezáporná (pokud je 
splněna podmínka 2ab > 
σ) 

veličina r(t) má normální 
rozdělení  

veličina r(t) má 
necentrální χ2 rozdělení 

volatilita je konstantní volatilita není konstantní 
(závislá na odmocnině z 
úrokové sazby) 
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