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Struktura prednasky:

*  Vynos dluhopisu

* Durace

« Konvexita

* Rating a jeho role na trhu CP
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Jak j1z bylo feCeno, dluhopis ma vzdy néjakou trzni hodnotu,
umortovaci a nominalni hodnotu, trokovou vynosovou miru
(kupon) a musime pi1 jeho ocenéni brat v ivahu rovnéz 1 trzni
urokovou miru.

Proto existuji zakladni vypocty, pracujici pravé s témito veli¢inami:
— Nominalni a bézny vynos,
— Aproximacni vynosy (do doby splatnosti, vypovédi, a ocekavany realizacni),
— Durace dluhopisu,
— Konvexita dluhopisu.
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Nominalni a bézny vynos

* Nominalni vynos vyplyva z pométeni rocni urokove platby a
nominalni hodnoty dluhopisu. Pokud je nomindlni hodnota rovna
trzni cené, jsou s1 rovny 1 nominalni a bézny vynos.

kde:

O T o

C C
c =-=.100 y=—.100
F Py
..nominalni vynos y...béZny vynos
..nominalni cena PO...trzni cena

..vySe urokovych plateb
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Aproximacni vynos 1/3 %
SLEZSKA
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« Do doby splatnosti — pokousime se odhadnout pfiblizny vynos, pii s
némz se bude trzni cena rovnat budoucim piijmim z drZeni
takoveho dluhopisu.

c+En—Fo
T
M= meepyr arry
kde:
* AYTM...vynos do doby splatnosti,
« C ...penézni tok, ro¢ni vySe trokovych plateb,
e PO ...trznicena,
*n ...pocet let do splatnosti,
* Fn ...umofovaci hodnota.
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Aproximacni vynos 2/3 %
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* Do doby vypovédi — pokousSime se odhadnout pfiblizny vynos do
doby vypovédi dluhopisu, vychazime z pfedchoziho vzorce.

¢ +Fe T_l Po
«de: A=y (0arpy
 AYTC...vynos do doby vypovédi,
« C ...penézni tok, ro¢ni vySe urokovych plateb,
« PO ...trznicena,
N ...pocet let do vypovedi,
* Pc ...oCekavana trzni cena v dob¢ vypovédi.
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Aproximacni vynos 3/3 %
SLEZSKA
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* Ocekavany realiza¢ni vynos — n¢kdy se dluhopis rozhodneme
drzet pouze urcity Cas, pokousime se tedy odhadnout ptiblizny
vynos do doby jeho prodeje.

P.—P
E‘ + 7 " ¥
YTH = w 100
kde: {ﬂ:ﬁ' ¥ PI}:}I + {ﬂf}- ¥ P'i"::l
* YTR...ofekavany realizaCni vynos,
« C ...penéZni tok, ro¢ni vySe urokovych plateb,
« PO ...trzZnicena,
*n ...pocet let do prodeje dluhopisu,
* Pr ...oCekavana realizaCni cena v dobé prodeje.
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Priklad
Dluhopis Kuponova Umorovaci Tréni cena Doba |
platba hodnota splatnosti
A 200,- CZK 1500,- CZK 1450,- CZK 5 let
B 300,- CZK 1400,- CZK 1490,- CZK 6 let
c+En—Fo
AYTM = n w1
(06%Py)+(04%F,)
1500 — 1450
z + 200
AYTM, = 100

(0,4  1500) + (0,6 * 1450)

AYTM =
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1400 — 1490

6

+ 300

00

= 100

(0,4 » 1400) + (0,6 * 1490)
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210
AVTM, = 100 = 14,29 0
Y4 T s00+870 /o

AYTMg = + 100 =19,6 %

560 + 894
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Durace dluhopisu A%
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* Durace predstavuje citlivost trzni ceny dluhopisu na zménu trznich
urokovych sazeb. Pocita se dle vzorce:

PVCF, *1 PVCF, %2 PVCE, +n
Dy = + +oet
Va Va Vo

kde
DM...primérna doba ptijmu z dluhopisu (durace),

PVCF1,2,..n...PV ptijmi z dluhopisu v jednotlivych letech,
VO0...celkova PV dluhopisu,
n...pocet let do doby splatnosti.
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Durace dluhopisu A%
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* Durace je vyjadiena v letech a nikdy nemuze presahnout dobu do
splatnosti dluhopisu.

» Cim vyssi je hodnota durace, tim vy$3i je vliv zmény trznich
urokovych sazeb na trzni cenu dluhopisu.

* Durace méfi pouze citlivost na zménu trznich urokovych sazeb,
nemeii vSak citlivost na zménu netrokovych faktorti (zména
platebni schopnosti emitenta, vykonani vypovédniho prava, nizsi
likvidita).

* Durace predpoklada, ze se kratkodobé a dlouhodobé sazby chovaji

stejné, v praxi jsou vsak kratkodobé urokové sazby vice volatilni
nez dlouhodobe.
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Konvexita dluhopisu A%
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« Konvexita pak slouzi k vyjadieni nové trzni ceny dluhopisu pii
dan¢ zméné trznich Grokovych sazeb.

1#(1+1) «PVCE +2 % (24 1) * PVCF, + -+ n * (n + 1) * PVCE,
K= 1+r)"
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Priklad 1 su;zsﬂ%
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Priklad 1:
Urcete cenu dluhopisu, duraci a konvexitu.
Data: nominalni hodnota dluhopisu = 1000 EUR. kuponova sazba = 10%, vynos do

splatnosti = 9%, doba splatnosti = 2 roky.

Cy Ca Oy C,+ F,
Fﬂ = + gl -+ 3 + - 4
(1+r) (1+7r) (1+7r) (1+r)"
100 100 4+ 1000
Va =1017,60 CZK

= +
1,09 1,094
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Priklad 1 su;zsﬂ%
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Priklad 1:
Urcete cenu dluhopisu, duraci a konvexitu.
Data: nominalni hodnota dluhopisu = 1000 EUR, kuponova sazba = 10%, vynos do
splatnosti = 9%, doba splatnosti = 2 roky.

PVCE, «1 PVCE, *2 PVCE, * n
Dy = + + ot
Vo Va Va

1100 , 2 « (100 +1000)

109 1092
D, = — : — 1,9098 let
M 1017.6 €
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Priklad 1 su;zsﬂ%
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Priklad 1:
Urcete cenu dluhopisu, duraci a konvexitu.
Data: nominalni hodnota dluhopisu = 1000 EUR, kuponova sazba = 10%, vynos do

splatnosti = 9%, doba splatnosti = 2 roky.

1%(1+1) *PVCE, +2 % (24 1) * PVCF, + -+ n * (n + 1) * PVCE,
K= 1+r)"

12100 2+ 3 x 1100
1,09 1,097
1,09

= 5738,60 CZK
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Rating

Hlavnim Ukolem ratingu je nejen popsat bonitu emitenta dluhoveho
CP, ale rovnéZ jej zaradit do urcité skupiny dle standardizovan¢ho
systému (prifadit mu ratingovou znamku, vyjadiujici stupen rizika).
Prvni ratingové agentury vznikly jiz v poloving 19. stol. a

zamétovaly se vyhradné na posuzovani bonity emitentu dluhovych
CP.

Mezi nejznaméjsi ratingove agentury patii Moody’s Corporation
(statni a soukromé dluhové CP, 40 % svéta), Standard & Poor’s
(nejstarsi, znama 1 pro sve akciove analyzy a vytvareni akciovych
indext), Fitch Ratings (specializované ratingy finan¢nich
korporaci).
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Moody's S&P's  Popis hodnoceni %
INVESTICNI STUPEN: ; 4
1. Vysoky stuperi Ratlngova ISJII.‘IEI%ISE[;AZ iy

14
hO dnocenl OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Nejvyssi kvalita a velmi vysoké schopnost emitenta splnit své

Aaa AAA  zavazky, pticemz ukazatel irokového kryti dosahuje velmi
vysokych hodnot.
Vysoka kvalita a dobré schopnost emitenta splnit své zavazky,
Aa AA  pficemz vSak ukazatel urokového kryti nedosahuje tak vysokych

hodnot, jako u prvni skupiny.
2. Priumérny stuperi

A A Vys$i stfedni kvalita a adekvatni pfedpoklady pro splnéni svych
zavazkl.
Baa g Plimeiend schopnost emitenta splnit své zavazky, avSak zména

vnéjsich podminek mlze vyrazné snizit jeho platebni schopnost.
NEINVESTICNi STUPEN

3. Spekulativni stuperi

Ba BB Enzise obsahuje spekulativni prvky a budouci plnéni zavazk je
nejisteé.
B B Dlouhodobé plnéni zédvazka je nejisté.
4. Promeskany stuperi
Caa CCC  Nizka kvalita emitenta a nebezpeci nesplaceni emise.
Ca CC  Vysoce spekulativni emise.
C C Velmi malé pravdépodobnost tplného splaceni emise, pticemz lze
ocekavat, ze vétsina plateb bude v prodleni. Zdroj; Musilek (20] 1)
D Velmi nebezpecna emise, pficemz se ocekava, ze vSechny platby

budou v prodleni, popt. nebudou viibec uhrazeny.
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Selhani ratingli pi1 globalni krizi SLEZSKA%
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* Konflikt z4ymu mezi poradenskou a ratingovou ¢innosti.
* Selhani na poli hodnoceni strukturovanych produktu.
* Rovnéz ale na poli etiky a poctivych obchodnich praktik.

* V poloviné roku 2010 nabylo v EU Cinnost natizeni
o regulaci ratingovych agentur (KOM, 2008/704), které sleduje
nasledujici zakladni cile:
— Omezeni a zabranéni stietu zajmi,
— Zkvalitnéni ratingovych postupt a hodnocenti,

— Zkvalitnéni otevienosti zavedenim informacni povinnosti pro ratingové
agentury,

— Zavedeni registrace a dohledu ratingovych agentur.
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Zdroje: A@
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MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 407-423, 2011. ISBN 978-
80-86929-70-5.
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Snazte se z predmétu dostat maximum,
zurodite to nejen u statnic,

nékterii v budoucnu!
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