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Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

e Investi¢ni rozhodovani

e Ocenovani finan¢nich instrumenti
«  Urokové sazby dluhopisi
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* Ocenovanim finan¢nich aktiv budeme v této fazi zatim chapat
kritéria, na zaklad¢ kterych investor ¢ini sva investi¢ni rozhodnuti
(v prub&hu kurzu se samoziejmée seznamite s vypoctem ocenéni
vybranych instrumentt).

* Investor se rozhodné neobejde bez kriteridlniho systému (magicky
trojuhelnik), ktery tvori:

* Vynos,
* Riziko,
« Likvidita.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
FINANCNI TRHY


https://www.slu.cz/opf/cz/profil/10191

Vynos finan¢nich aktiv A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Vynos ex-post — tvori jej jednak duchod plynouci z drzby
instrumentu (rozdily u dluhovych/majetkovych), ale rovnéz
kapitalovy zisk (spread mezi pofizovaci a sou€asnou trzni
hodnotou). Nesmime zapomenout zohlednit transak¢ni naklady, ale
1 vySi zdanéni.

* Vynos ex-ante — oproti predchozimu historickému vynosu se nam
zde méni zejména datova zakladna, kdy o¢ekavany vynos
odvozujeme z predikovanych (odhadnutych) velic¢in v budoucnu.

e Je vzdy nutno rozliSovat mezi datovou zakladnou
a hovortit o konkrétnim druhu vynosu.
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* MiuZeme jej chapat jako urcity stupen nejistoty spojeny s investici (s
vyvojem kurzu, chovanim investora, situaci emitenta atd.).

* Riziko méfime stupni variability, jako jsou rozptyl (variance) a
smérodatna odchylka. Plati, ze ¢im vyssi je smérodatnd odchylka,
tim vySsi je riziko.

* Celkové riziko mizeme rozdélit do dvou kategortii:

* Systematické (trzni) riziko — politické, mezinarodni, devizove,
ekonomickeé, riziko urokovych mér.

* Nesystematické (jedinecne) riziko — podnikatelské, financni,
nelikvidity, nesolventnosti.
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* Schopnost preménit aktivum zpét na hotové penize
s minimalnimi naklady. Pfedpoklady likvidnich trhii:

* Velky pocet ucastnikt, zabezpeceni poptavky,

* Nizke transak¢ni naklady,

* Nizka volatilita (kolisavost) kurzu,

* Kontinualni obchodovani zajistujici absorpci informaci na trhu,

» Kvalitné fungujici a stabilni (legislativné, politicky) investicni
prostiedi.
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Na trhu dluhopisi existuje velké mnozZstvi instrumenti s odliSnou
urokovou sazbou (vynos v podobé kuponové platby). Jejich vyse se
1181 zeymeéna kvuli:

Riziko — emitent musi dluhopis zvyhodnit oproti bezrizikovym
vladnim dluznickym papirim diky vyS$Simu riziku zeyména
insolvence emitenta a nizké likvidity trhu. Rozdil (spread) mezi
vynosem firemnich a bezrizikovych CP nazyvame prémii za riziko.

Doba splatnosti — vztah mezi dobou splatnosti a urokovymi
sazbami se nazyva casova struktura urokovych sazeb.
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Urokové sazby dluhopisti zemi GIIPS smsm%
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Zdroj: Clayes a Vasi¢ek, 2012. CNB Working paper series.
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Prémie za riziko

Neni rozhodné konstantni veliinou, ale kolisa dle vyvoje
ekonomiky. V obdobi konjunktury se sniZuje, protoZze emitenti
rizikovych dluhopist se stavaji vice bonitnimi a snizuje se
pravdépodobnost, ze nebudou schopni dostat svym zavazkum.
Plati samozieymé 1 opak, protoze se investor1 stdvaji vice averzni
vuci riziku a pozaduji vysSi vynos.

Jestlize se zhorsi ekonomicka situace, vzroste trzni riziko a
investori na zakladé informaci usoudi, ze ekonomika se dostane do
recese, re-alokuji své disponibilni prostfedky do vladnich
dluhopist, kde ocekavaji vyssi vynos za niZsi miru rizika.

SLEZSKA %
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e Znizornuje se zpravidla graficky ve formée vynosové kiivky, kdy ji
vytvarime na zakladé vladnich dluznickych CP, aby vynos nebyl
ovlivnén rizikem.

* Stoupajici struktura — nizsi uroeni maji dluhopisy nizsi doby
splatnosti, vySsi s vyssi dobou splatnosti.

* Klesajici struktura — pravy opak, kdy ziskovéjsi jsou dluhopisy s
kratSi dobou splatnosti.

* Inverzni struktura — nejvyssi zaroceni vykazuji dluhopisy s
prumérnou dobou splatnosti, kratkodobé,

1 dlouhodobé maji nejnizsi vynos.

* Plocha struktura — vySe Groceni je teméf shodna.
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ECB: prémie za riziko a ¢asova struktura urokovych sazeb
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@ AAA rated bonds ®All bonds 0 to 10 years
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Yield in %

Zdroj: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html

3.8

3.6 -

3.4 -

3.2 -

3.0 -

2.8

2.6 -

2.4

2.2 -

2.0 -

1.8

W

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Curve | Yields | Parameter:

.....
-

0

T
4

T
5

Residual maturity in years

T
6


http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html
http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Odlisny tvar vynosovych kiivek smm%
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* Dtvody, pro¢ mohou mit vynosov¢ kiivky odliSny tvar fesi
nejriznéjsi hypotézy, pticemz za zakladni miZzeme povazovat tyto
ti1:

* Hypotéza oCekavani,
* Hypotéza oddélenych trhu,
* Hypotéza preferovaného umisténi.
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* Vychazi z predpokladu, ze jednotlivé dluhopisy jsou dokonalymi
substituty. Dle této hypotézy jsou urokove sazby ovliviiovany pouze
ocekavanim o vyvoji budoucich Grokovych sazeb.

* Plati, ze dlouhodobé¢ Grokove sazby jsou pruimérem ocekavanych
kratkodobych sazeb a jestlize se néjaké sazby vychyli z
rovnovazného stavu, arbitrazéfi se snazi dosahnout zisku tim, Ze
nakupuji dluhopisy S vy$Sim vynosem a prodavaji s niZSim.

* Na zaklad¢€ hypotézy oCekavani pak miZeme z tvaru vynosove
kiivky prognozovat vyvoj kratkodobych urokovych sazeb.
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«  Urokova sazba z dluhopisu se splatnosti 3 roky je dle hypotézy
ocekavani geometrickym primérem kratkodobé&;Sich trokovych
sazeb, tedy dluhopisiu se splatnosti 1 rok, totéz po roce, atd.
(budeme pocitat na poslednim semindri)

(1+R2) = J(1 +R1).(1+7,)

kde:

 R2,RI1...urokov¢é sazby pro dvoulety a jednolety dluhopis,
* r1;2...0¢ekavana urokova sazba z 1-letého dluhopisu za rok.
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* Jestlize pozorujeme stoupajici strukturu urokovych sazeb, pak
ocekavame, Ze kratkodobé¢ sazby budou rist.

» Klesajici struktura naopak samoziejmé pocita s klesajici predikci
kratkodobych sazeb.

* Plocha struktura nepredpokladd zménu sazeb.

* StéZejni nedostatek — pro¢ by mély kratkodobé¢ sazby neustale rist
C1 klesat??
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* Vychazi z predpokladu, Ze dluhopisy s rozdilnou dobou splatnosti
nejsou substituty, ale Ze investofi upfednostiiuji sve vlastni
preference.

* Banky preferuji kratkodobou splatnost z hlediska fizeni své vlastni
likvidity. PojiStovny preferuji opak.

» Casova struktura urokovych sazeb je tedy zptisobena pievahou
odlisnych preferenci investorti na trhu.

* Tato hypotéza vSak nedokaze vysvétlit, proC se trokove sazby s
ruznou dobou splatnosti nepohybuji nezavisle.
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* Je zaloZena na predpokladech, ze dluhopisy jsou s1 navzijem
pomérné dobrymi substituty, ale Ze investof1 maji 1 jisté preference.

* Jestlize ma vynosova kiivka strmé rostouci tvar, 1ze oCekavat rust
kratkodobych urokovych sazeb.

* Pokud ma vSak mirné€ rostouci tvar, nemeéli bychom ocekdvat
zmeénu.

* Plocha struktura vynosove kiivky ale jiz znaci o¢ekavani mirn¢ho
poklesu, strma pak vyrazny.

* Nevysvétlenou otdzkou s rozdilnymi nazory zistava prémie za

riziko. Pohybuje se s vyvojem urokovych sazeb inverzné nebo
piimo umérne ?7?
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« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované
a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 414-416, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.

« VESELA, J. Analyza trhu cennych papirt, I. dil. 2. vyd. Praha:
Vysoka Skola ekonomicka, 11-66, 1999.
ISBN 80-7079-563-8.
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Snazte se z predmétu dostat maximum,
zurodite to nejen u statnic,

nékterii v budoucnu!
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