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Abstrakt

Bakalafska prace na téma ,,Vynosové kiivky dluhopisu a jejich vyuziti* se zabyva
problematikou vynosovych ktivek. Definuje dluhopisy, jejich riziko a méteni vynosnosti.
Hlavnim pfedmétem bakalaiské prace je teorie vynosové kiivky a jeji konstrukce. Prace
se zabyva definici vynosové kiivky, tvarem a teoretickymi ptistupy, které vysvétluji jeji
zakitiveni. Poznatky jsou aplikovany na vypocet a konstrukci n€kolika vynosovych kiivek
ze statnich dluhopisti Ceské republiky v uréitém ¢asovém horizontu a srovnani s vynoso-

vymi kiivkami vybranych stati.

Klic¢ova slova: dluhopis, vynosova ktivka, vynosova kiivka vynost do doby splat-

nosti

Abstract

The bachelor thesis "Bond yield curves and their use" deals with the issue of yield
curves. It defines bonds, their risks and yield. The main topic of the bachelor thesis is the
theory of yield curve and their construction. Work with regard to the definition of yield
curves, shape and theoretical approaches explaining its curvature. The findings are ap-
plied to the computational structure of several yield curves of the Czech Republic's
government bonds at a certain time horizon and a comparison with the yield curves of

selected states.

Keywords: bond, yield curve, yield to maturity yield curve
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1 Uvod

V podminkéch fungujiciho trhu hraje dileZitou roli finan¢ni systém umoziujici pie-
rozdélovani financnich prosttedkt od piebytkovych subjektim k deficitnim. V tomto

prostiedi hraji vyznamnou roli dluhopisy, které pfedstavuji oblibeny zpiisob investovani.

Statni dluhopisy jsou vzhledem ke svému nizkému riziku, které piedstavuji, vyhleda-
vany konzervativngj$imi investory, kteti za nizké riziko akceptuji nizsi vynos. Své ptiz-
nivce si dluhopisy najdou i mezi vét§imi investory, zejména jsou to dluhopisy bank, po-
jistoven nebo jinych korporaci, které predstavuji vyssi vynos ale i vy$si riziko. V pro-

stiedi trhu je trokova sazba, cena i vynos tvoreny nabidkou a poptavkou.

Vynosovou kiivku dluhopisu miizeme definovat jako zévislost mezi mirou vynosu
a dobou splatnosti dluhopisu. Pro spravnou konstrukci musime uvazovat dluhopisy stejné

skupiny, zejména z hlediska rizika a likvidity.

Vynosova kiivka miZze byt vyuzita jako néstroj pro dluzniky 1 vétitele. Kfivka dava
investorovi pfedstavu o budoucim vyvoji trokovych sazeb a na zaklad¢ jejiho tvaru se
muze investor rozhodnout, zda bude hledat investice s kratsi, nebo delsi dobou splatnosti.
Vynosové kiivky mohou byt vyuzity pti docasném piecenéni nebo podhodnoceni finang-
nich aktiv. Vynosovou kiivku miiZze vyuzit i investor, ktery chce ménit splatnost svého
portfolia, v tomto piipadé mu vynosova kiivka napovida, jaky zisk nebo ztratu miize oce-

kavat.

Cilem mé prace je konstrukce vynosové kiivky z vybrané skupiny dluhopisii a tvorba

doporuceni pro investory.

Ve své praci se budu nejprve zabyvat charakteristikou dluhopisu a jeho nélezitostmi.
Déle rozclenim dluhopisy dle n¢kolika faktori, naptiklad dle kupénové platby, doby
splatnosti nebo podle emitenta. Déle se budu vénovat ohodnocovéni dlouhodobych dlu-
hopisti s pevnym urocenim, proménlivym uro€enim, nulovym kupdénem nebo perpetuit-
nim dluhopistim. Cast prace bude vénovana riiznym druhtim vynosu dluhopisu a rizikiim,

které musi investor pfi investici do dluhopisti brat v uvahu.

V praktické ¢asti se budu zabyvat vymezenim vynosové kiivky a riznymi tvary, kte-
rych mize vynosova kiivka nabyvat. Nej€astéj$Sim tvarem vynosové kiivky je rostouci
tvar, ale vynosova kiivka miize byt i plocha nebo klesajici, dilezité jsou také hypotézy

vysvétlujici tyto tvary. Pozornost budu vénovat i riznym typtim vynosovych kiivek.



Miuzeme se setkat napiiklad s YTM, kuponovou, nominélni, promptni ¢i forwardovou
vynosovou kiivkou. V posledni kapitole praktické ¢asti uvedu nékteré z metod kon-

strukce vynosovych kiivek jako je linearni interpolace nebo polynomické aproximace.

Praktickd ¢ast mé bakaldiské prace je vénovana moznym zplisoblim vypoctu vynosu
a konstrukce vynosovych kiivek ze statnich dluhopisti Ceské republiky pro rok 2019.
Dalsi ¢ast budu vénovat srovnani vynosovych kivek statnich dluhopisti Ceské republiky
v Case a porovnani tvaru kiivky s ¢eskou ekonomickou situaci. V posledni ¢asti se budu
zabyvat srovnanim vynosovych kiivek statlh Visegradské skupiny a v zavislosti na sklonu

a ratingu stati ndslednym doporucenim pro investory.

Po precteni mé bakalaiské prace by mél byt ¢tenai seznamen s charakteristikou dlu-
hopisti, moZnosti konstrukce vynosovych kiivek a aplikaci poznatkli na své investi¢ni

rozhodovani.



2 Charakteristika dluhopisu

Vyskyt dluhopist byl jiz v obdobi vrcholného stitedovéku, nicméné vétsi nastup ma-
zeme datovat az k pocatku 19. stoleti, kdy se dluhopisy zacaly objevovat ve vétsi mite
jako zdroj financovani podnikil, namisto klasického bankovniho uvéru. (Kotéasek, Pihera,

Pokorna, Vitek, 2014)

Dluhopisy umoziiuji emitentovi ziskat financni prostfedky, které ziskdva ob-
vykle za vyhodnégjSich podminek nez za vyuziti bankovniho Gvéru. Na rozdil od akcii,
emisi dluhopisu emitent nesnizuje svlij vlastnicky podil, avSak emitentovi vzniké pravo
uhradit konkrétni ¢astku v budoucnu ke stanovenému datu bez ohledu na stav, jaky mize

v budoucnu nastat.

Dluhopis je dluznicky cenny papir, ktery vyjadiuje zdvazek emitenta viici majiteli
dluhopisu. Majitel dluhopisu mé pravo na splaceni nominalni hodnoty dluhopisu, a to
v dobé splatnosti v pfedem urcenych terminech a pfedem stanovené vysi vynosi. Povin-

nosti emitenta je toto pravo uspokojit. (Veseld, 2011)

Dnes patii dluhopisy k nejrozsitenéj§im finanénim néstrojlim na svétovych finan¢nich
trzich. Jsou velmi oblibenou formou investic pro zac¢inajici a konzervativnéjsi druhy in-
vestortll, zejména proto, ze jsou spjaty s obecné nizsich rizikem ve srovnani na piiklad
s akciemi. Emitentem dluhopisti mohou byt soukromé i vefejné instituce jako jsou stat,

banka, firmy nebo tzemné samospravni celek.

Dle pravni upravy CR se na dluhopisy vztahuji obecné predpisy dle zikona o dluho-

pisech.
2.1 Nalezitosti dluhopisu

Aby mohl dluhopis nabyt své platnosti musi obsahovat urcité nélezitosti. Na dluho-
pisu musi byt jasné uvedeno: oznaceni, Ze se jednd o dluhopis, oznaeni emitenta, splat-
nost dluhopisu, vyse a zptsob splaceni uroku, terminy vyplaty Groku, nominalni hodnota

dluhopisu, datum a misto vydani, Cislo a série dluhopisu, pfipadné dalsi udaje.

Dluhopisy musi byt vzdy zastupitelné. Dle zakona o dluhopisech jsou zastupitelné
cenné papiry t¢hoz druhu vydané tymz emitentem v téze formé, z nichZ vznikaji stejna
prava. Dluhopisy jsou vydavany v emisich ,.emisi se rozumi soubor dluhopisu vydava-
nych na zakladeé tychz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum

splatnosti.“ (CR, 2004) Dluhopisy lze emitovat jako listinné cenné papiry nebo listinné
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zaknihované cenné papiry. Listinny dluhopis miiZze byt vydan ve formé cenného papiru

na fad.

Dluhopis by mél byt vyzna¢né oznacen jako ,,dluhopis®. Kazdy dluhopis ma svou
nominalni hodnotou, kterou se zavazuje emitent plnit v dob¢ splatnosti dluhopisu. ,,Dlu-
hopis obsahuje i prohlaseni emitenta, o zavazku splaceni dluzné Ccastky zpiiso-

bem a v misté uvedeném v emisnich podminkdach.“ (CR, 2004)

Mezi povinné nélezitosti dluhopisu patii dle zédkona idaj o vysi vynosu a zplsob ru-
¢eni. Vynos je pfedstavovan prostiednictvim urokové sazby, kterd miize byt fixni nebo
pohybliva. Emitent miiZe stanovit vynos jakymkoli zpisobem, napf.: jako rozdil mezi

jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho emisnim kurzem.

Pokud to emisni podminky nevylucuji, mize byt pravo na vynos dluhopisu od dluho-
pisu odd¢leno a spojeno s kupdnem jako cennym papirem nebo zaknihovanym cennym
papirem vydanym k uplatnéni tohoto prava. Kupon je cenny papir, ktery je spojen s uplat-
nénim prava na vynos dluhopisu. Tento cenny papir je oznaCovan jako tzv.: vedlejsi. Ne-
muze byt emitovan samostatné, ale 1ze ho vydat pouze s hlavnim cennym papirem. Kupén
muze byt vydan jako cenny papir na dorucitele. Dle zdkona musi obsahovat tidaje o druhu,
emitentovi cenného papiru, vysi vynosu nebo zpiisobu ruceni, datum a misto plnéni prava
na vynos. Kupon mize mit listinnou i zaknihovanou podobu, avSak musi mit stejnou po-

dobu jako je podoba hlavniho cenného papiru, se kterym je kupon spojen.
2.2 Clenéni dluhopist

Existuje mnoho druhil a charakteristik, podle kterych miiZeme dluhopisy ¢lenit. Mezi
nejdulezitéjsi fadime dobu splatnosti, druh emitenta, zplisob stanoveni vynost, zplsob

prevoditelnosti i formu, v jaké jsou emitovany.
2.2.1 Clenéni dle kupénové platby

Dluhopisy s pevnym zirocenim (kupénem) jsou nejznaméj$im druhem dluhopisti. In-
vestor ziskdva ndkupem dluhopisu prdvo na vyplatu konstantni castky kuponové
platby a jmenovité hodnoty dluhopisu, ktera je vyplacena zpravidla na konci doby splat-
nosti. Pro investora se nadkup takovych dluhopist stavd vyhodnym v prostiedi nizké in-

flace a pfi poklesu urokovych mér. (Vesela, 2011)

Na rozdil od dluhopist s fixnim Urocenim nejsou u dluhopisii s nulovym urocenim

vyplaceny zadné kuponové platby. Jedinym piijmem pro investora je vyplaceni jmenovité



hodnoty v dob¢ splatnosti dluhopisu. Vynos emitenta je pak rozdil mezi jmenovitou hod-
notou dluhopisu a emisnim kurzem. Emisni kurz téchto dluhopist je niz§i nez jmenovita
hodnota. S timto druhem dluhopisu je spojeno nulové reinvesti¢ni riziko, zaroven jsou
spojeny s nejvyssim kurzovym rizikem, a proto umoziuji investorim v dob¢ klesajicich

urokovych mér dosahovat nejvyssich ziski.

Na finan¢nich trzich se lze setkat také s indexovymi dluhopisy, jejichz kuponové
platby jsou upravovany podle ur¢itého indexu. Nejcastéji se jednd o index miry inflace,
mezd, cen, ale kupoénové platby mize ovliviiovat i vyvoj zlata, stiibra, ropy, ¢i jinych

komodit.

Dluhopisy, u kterych je moznd kombinace pevnych a proménlivych kuponovych pla-
teb jsou hybridni dluhopisy. Tato kuponova platba miiZze byt doplnéna dodatecnymi pré-
miemi.

Dal$im druhem dluhopist je dluhopis s volbou kupénové platby, ktery dle Veselé
(2011) dava investorovi moznost vybéru mezi vyplacenim kuponovych plateb v hotovosti
nebo ve formé noveé emitovaného dluhopisu, zpravidla k tomu dochazi v prvnich letech

zivotnosti tohoto druhu dluhopisu.

Kromé téchto dluhopisit mohou byt emitovany dalsi druhy dluhopist jako napt. dlu-
hopisy s rostouci ¢i klesajici kuponovou platbou, kde kupoénova trokova mira, tedy i vyse
kupénu v pribéhu zivotnosti dluhopisu roste nebo klesa, ptipadné dluhopisy s odlozenou
kupdnovou platbou, u kterych v prvnich letech Zivotnosti tohoto druhu dluhopisu nejsou

vyplaceny Zadné kuponové platby.
2.2.2 Clenéni dle doby splatnosti

Rozdéleni dluhopist podle doby splatnosti je nejcastejSim rozdélenim, jelikoZz je doba

splatnosti velmi dulezity faktor pti vybéru dluhopisu.

Dle doby splatnosti miizeme rozdélit dluhopisy na kratkodobé dluhopisy s dobou
splatnosti do jednoho roku. Tyto dluhopisy jsou specifické svym nizkym rizikem, nizkym
vynosem a velkym stupném likvidity. Dal§im druhem jsou stiednédobé dluhopisy, jejichz
doba splatnosti je delsi nez jeden rok a horni mez splatnosti je mezi péti az deseti lety.

Pokud je doba dluhopisu delsi nez deset let, jedné se o dlouhodobé dluhopisy.



Existuji také dluhopisy, které nemaji stanovenou dobu splatnosti, tzv.: perpetuitni dlu-
hopisy, konzoly neboli vé¢né renty. Emitent se u tohoto druhu dluhopisu zavazuje vypla-

cet urcitou kupénovou platbu po neomezenou dobu.
2.2.3 Clenéni dle emitenta

Statni dluhopisy jsou dluhopisy emitované statem v ptipad¢ potieby kryti zavazki
nebo deficitniho statniho rozpoctu. Mezi kratkodobé dluhové cenné papiry patii poklad-
ni¢ni poukazky s dobou splatnosti tii, Sest, devét a dvanact mésict. Pokladni¢ni poukazky
lze dle Veselé (2011) jsou emitovany na diskontované bazi, to znamenad, ze emisni kurz
pokladni¢nich poukézek je nizsi nez jejich jmenovitd hodnota. Investor na konci doby
splatnosti obdrzi jmenovitou hodnotu poukézky a jeho vynosem je diskont. Rozhodujicim
emitentem pokladni¢nich poukazek je stat, ktery poukdzky emituje prostfednictvim Mi-
nisterstva financi CR ke kryti kratkodobého nesouladu mezi ptijmy a vydaji statniho roz-

poctu.

Firemni dluhopisy jsou dluhopisy emitované firmami nebo bankami. Mezi firemni

dluhopisy miizeme zatadit depozitni certifikaty nebo komer¢ni papiry.

Depozitni certifikat neboli vkladovy list je emitovan bankami, pro které predstavuje
jednu z moZnosti, jak ziskat volné finan¢ni zdroje. Pro banku jsou alternativou termino-
vanych vkladi. Mohou byt vydavany na dorucitele i na jméno. Depozitni certifikaty mo-
hou byt obchodovatelné nebo neobchodovatelné. Obchodovatelné depozitni certifikaty
1ze nakoupit na primarnim trhu a obchodovat s nim na trhu sekundarnim. Pro neobcho-
dovatelné depozitni certifikaty sekundérni trh neexistuje a investor je nakoupi na primar-
nim trhu a drzi je do doby splatnosti, kdy obdrzi nominalni hodnotu a urokovy vynos
tohoto certifikatu. Z toho plyne vyssi stupen likvidity pro obchodovatelné certifikaty.
(Vesela, 2011)

Komer¢ni papiry jsou emitovany velkymi primyslovymi podniky a maji formu krat-
kodobého dluznického upisu. Jsou emitované zpravidla na diskontované bazi. Emisi ko-
mercnich papirti ziskd emitent volné finanéni zdroje, které potrebuje k financovani béz-
nych potfeb. Primérna doba splatnosti komercnich papiri je v intervalu mezi 20 az 45

dny. Nominalni hodnota se nej¢astéji pohybuje mezi 25 000 USD a 1 000 000 USD.
Komeréni papiry jsou emitovany jako piimé nebo jako dealerské. Pfimé komercni
papiry jsou vydavany ve velkych objemech prestiznimi spole¢nostmi s nizkym finanénim

rizikem a bez pouziti dealerskych sluzeb. Emise dealerskych komerénich papirt je



zajiStovana dealerskymi spolecnostmi, které je distribuuji ddle mezi investory. Dealerské

komeréni papiry emituji zejména mensi, nefinanéni spolecnosti. (Veseld, 2011)

Komunalni dluhopisy jsou dle Veselé (2011) vydavané izemnim samospravnim cel-
kem. Emise neni mozna bez souhlasu Ministerstva financi CR, které posuzuje, zda je
ekonomickd situace izemniho celku takova, aby umoznovala splnéni emisnich podmi-

nek.
2.2.4 Zvlastni druhy dluhopisti

Existuji 1 dal$i druhy dluhopist, se kterymi se miZeme v oblasti finan¢niho trhu se-
tkat. Naptiklad op¢ni dluhopisy, ke kterym mitiZze byt pfipojen op¢ni list (warrant), ktery
predstavuje pravo na nakup nebo prodej stanoveného instrumentu. Opéni list mize byt

obchodovan samostatné.

Dal8im piikladem jsou prioritni dluhopisy, se kterymi je spojeno pravo na splaceni
a vyplaceni vynosu dluhopisu, jakoz i pravo na prednostni upisovani akcii, které jeho
emitent vyda podle zvlastniho pravniho ptfedpisu. Skute¢nost, Ze jde o prioritni dluhopis
musi byt zfetelnym zptsobem vyznacena v listinném dluhopisu nebo pfislusné evidenci

a ve viech propagacnich sdélenich tykajicich se takového dluhopisu. (CR, 2004)

Zvlastnim typem dluhopisu jsou podtizené dluhopisy, kde v pfipad¢ vstupu emitenta
do likvidace nebo vydani rozhodnuti o ipadku emitenta bude pohledavka odpovidajici
pravim s timto dluhopisem spojenym uspokojena aZz po uspokojeni vSech ostatnich po-
hledavek. Vyjimkou jsou pohledavky vazané stejnou nebo obdobnou podminkou podii-

zenosti.

Jistou vyhodu, hlavné pro stranu emitenta, ptedstavuji vypovéditelné dluhopisy, se
kterymi je pfi splnéni ur¢itych podminek spojena moznost vypovédi pied dobou splat-

nosti, a to jak ze strany emitenta, tak ze strany majitele dluhopisu. (Vesela, 2011)

Dluhopisy jsou i hypotecni zastavni listy, jejichZ jmenovita hodnota a pomérny vynos
jsou plné kryty pohledavkami z hypotecnich tivéra nebo ¢asti téchto pohledavek (fadné
kryti) a ptipadn€ ndhradnim zptsobem podle zdkona (ndhradni kryti). Hypote¢ni zastavni
listy miize vydavat pouze banka podle zvlaStniho pfedpisu upravujiciho €innost bank se

sidlem v Ceské republice. (CR, 2004)

Zajimavym druhem dluhopisu jsou i vyménitelné neboli konvertibilni dluhopisy. S té-

mito dluhopisy je spojeno pravo na vyménu (konverzi) dluhopisu za jiny dluhopis nebo



akcii stejného emitenta. Majitel dluhopisu se musi ve sjednaném terminu rozhodnout, zda
uplatni pravo na konverzi dluhopisu, nebo necha toto pravo propadnout a bude drzet dlu-
hopis do doby splatnosti a inkasovat kuponové platby a nominéalni hodnotu tohoto dluho-
pisu. Podminky konverze jsou piesné stanoveny v emisnich podminkach. Jelikoz tento
dluhopis nabizi investorovi tzv. pravo navic. Tyto dluhopisy jsou emitovany s niz§imi
kupdny v porovnani s klasickymi dluhopisy bez prava konverze. Vyhodné nakupovat
konvertibilni dluhopisy je zejména tehdy, kdy se investofi domnivaji, ze akcie emitujici

spole¢nosti budou v budoucnu rist. (Veseld, 2011)

PraSivé dluhopisy (Junk Bonds) jsou obvykle dluhopisy, které nemaji investi¢ni ra-
ting. Divodem nizkého ratingu je obvykle Spatné finan¢ni situace emitenta, nizky rating
se tyka 1 za¢inajicich spolecnosti s vysokou mirou zadluzenosti. S prasivymi dluhopisy je
spojeno nadprimérné vysoké riziko, ale 1 nadprimérné vysoky vynos, ktery je pro inves-
tora odménou za zvysené riziko. Tyto dluhopisy velice citlivé reaguji na jednotlivé faze

hospodaiského cyklu. (Cipra, 2013)
2.3 Ohodnocovani dlouhodobych dluhopisu

Soucasna hodnota dluhopisu je pocitana investorem, kterému napovida, za kolik by
m¢él byt ochoten dluhopis koupit nebo prodat. Soucasnd neboli vnitini cena dluhopisu je

rovna diskontovanym toktim plynoucich z dluhopisu k datu nakupu.
2.3.1 Dluhopis s pevnym uroc¢enim

Za ptedpokladu, Ze jeho majitel obdrzi kazdoro¢né jedinou kupdénovou platbu a na
konci zivotnosti dluhopisu jeho jmenovitou hodnotu, je mozné vypocitat jeho vnitini hod-

notu takto:

N
C F
v, = Z n n N
4 A+ A+nr)N
n=

Vo je vnitini hodnota dluhopisu

C, je pevnad kuponova platba vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
Fn je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci Zivotnosti dluhopisu
N je pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r  je trzni urokova mira neboli vynosova mira, kterou investor pozaduje
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Pokud budou kupdnové platby vyplaceny dvakrat ro¢né je nutno upravit frekvenci
vyplaty kuponl. V piipad¢é anuitniho splaceni jmenovité hodnoty po celou dobu zivot-
nosti by bylo mozné pouzit zasobitele, které¢ho lze vyuzit pfi vypoctu souc¢asné hodnoty

anuity, zname-li vysi anuity.
2.3.2 Dluhopis s proménlivym ziro¢ovanim

Pro stanoveni kuponové platby z dluhopisu s proménlivym trocenim je nezbytné znat
jmenovitou hodnotu dluhopisu, pfedpokladany vyvoj referen¢ni veli¢iny a vysi pfirdzky,
ktera je k referencni veli¢in€ pficitana. Veli€ina trzni trokové miry, kterd zohlediuje ri-
ziko, inflaci a nelikviditu, je pro zjednoduseni uvazovana jako konstantni. Ve skute¢nosti
je mozné uvazovat kazdy rok jinou trzni miru pfedpokladanou od vyvoje inflace a trzni

situace a likvidity. (Veseld, 2011)

Vypocet 1ze potom zapsat takto:

:(iR1+p)*CN (iRz+P)*CN+M+(1'RN+P)*CN Fy
0 1+7r (1+71)2 (1+1r)N (1+r)N
Vo Jje vnitini hodnota dluhopisu
Fy Jje jmenovitda hodnota dluhopisu vyplacenda na konci doby Zivotnosti dluho-
pisu

ir1 —irny  je prognozovany vyvoj referencni veliciny v jednotlivych letech Zivotnosti
veliciny

p je prirazka, ktera je pricitana k hodnoté referencni veliciny; jeji vySe je
stanovena v emisnich podminkdch

(ir1 + p) * Cnje vySe kuponu vypldaceného z dluhopisu v prvnim roce drzby

r Jje trzni urokovd mira

2.3.3 Dluhopis s nulovym kupénem

Jedinym budoucim ptijmem z dluhopisu s nulovym kupdnem je jeho jmenovita hod-

nota, kterou je nezbytné pievést na souc¢asnou hodnotu. Vzorec ma potom podobu:

F,
VO = N
(1+nr)N
Vo Jje vnitini hodnota dluhopisu
Fy Jje jmenovitd hodnota dluhopisu, splacena jednordzove na konci Zivotnosti
dluhopisu
N Jje pocet obdobi do doby splatnosti dluhopisu
r Jje trzni urokovd mira
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2.3.4 Perpetuitni dluhopis

Dle Vesel¢ (2011) se perpetuitni dluhopis neboli vécna renta nejvice podoba zaklad-
nim principim ohodnocovani akcii. Vnitini hodnotu dluhopisu lze ur¢it jako soucasnou

hodnotu budoucich piijma kupdénovych plateb z uvedeného dluhopisu, které maji charak-
ter perpetuity.

Vypocet 1ze zapsat takto:

- C
°" r
Vo Jje vnitini hodnota dluhopisu (konzoly)
C Jje pevna kuponova platba
r Jje trzni urokovd mira

2.4 Vynos z dluhopisu

Vynos ziskany z investice do dluhopisti miizeme rozdélit na kapitalovy a diichodovy.
Dutchodovy vynos plyne z urokovych plateb dluhopisu a kapitdlovy vynos pfedstavuje
rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou. Zpusobii, jak métit vynos z dluhopisu je nékolik,
pti¢emz poskytuji riznou vypovédni hodnotu.

2.4.1 Nominalni kupénovy vynos (Par Yield)

Prvnim a nejsnaz§im zplsobem, jak Ize pocitat vynos dluhopisu je nomindlni kupo-
novy vynos. Je-li kupdnova platba dluhopisu stanovena jako pevna, je nominélni kupo-
novy vynos dluhopisu konstantni. Nomindlni vynos pfedstavuje snadny, nicméné ne-

ptesny zplisob metfeni vynosu dluhopisu, jelikoz nebere v tivahu celou délku Zivotnosti

cenného papiru ani vliv urokovych mér na cenu dluhopisu. (Veseld, 2011)

Vypocet nominalniho kupoénového vynosu lze vyjadrit timto vztahem:

Yen = ¢ x 100
N
Yen Jje nominalni kuponovy vynos
C Jje rocni kuponova platba
F Jje jmenovitd hodnota dluhopisu
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2.4.2 Bézny vynos (Current Yield)

Dal8im ¢asto pouzivanym méfenim vynosu dluhopisu v praxi je bézny vynos. Je dan
pomérem mezi kuponovou platbou a aktudlni trzni cenou dluhopisu. Dle Veselé (2011)
predstavuje oproti nominalnimu kupoénovému dluhopisu urcité zlepSeni, jelikoz vysi
kupénu vztahuje k aktudlnimu trznimu ocenéni, avSak stle zlistdva nepfesnym zptisobem
méteni dluhopisu o nizké vypoveédni hodnoté. Nezohlediiuje mozné kurzové pohyby bé-
hem doby zivotnosti v disledku pohybu urokovych mér a nepracuje s piijmem v podobé

jmenovité hodnoty dluhopisu.

Lze zapsat takto:

C
YCUR = P_O X 100

Ycur Jje bézny vynos
C Jje rocni kuponova platba
Py Jje aktudlni trzni cena dluhopisu

2.4.3 Vynos do doby splatnosti (Yield to Maturity)

Vynos dluhopisu, ktery investor obdrzi, pokud dnes koupi dluhopis a bude ho drzet
do doby splatnosti. Vynos do doby splatnosti zohlediiuje kuponové platby, ptijem v po-
dobé& jmenovité hodnoty, Zivotnost dluhopisu od doby nakupu do doby splatnosti a roz-

dilnou ¢asovou hodnotu budoucich piijmu. (Vesela, 2011)

Miuzeme ho vyjadfit rovnici:

¢y C; Cs Fy
Py, = + + .
1+YTM)!  (1+YTM)? (1 +YTM)3 (1+YTM)N
Py Jje cena dluhopisu
C Jje rocni kuponova platba
F Jje jmenovita hodnota dluhopisu

YTM Jje vynos do doby splatnosti
n Jje pocet let do doby splatnosti

Tuto rovnici nelze fesit analyticky, ale vyzaduje vyuziti numerickych metod. Pokud
analytik nema moznost spocitat vynos do doby splatnosti touto metodou, miize vyuZit
pfiblizny neboli aproximovany vypocet, ktery predstavuje urcité zjednodusenti.
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Ptiblizny vynos do doby splatnosti podle G. A. Hawawiniho a A. Vory:

AYTM,, , =
V70,6 x Py) + (0,4 X F)

AYTMpuy je priblizny vynos do doby splatnosti podle G. A. Hawawiniho a A. Vory

C rocni kuponové platby z dluhopisu

F Jje jmenovita hodnota dluhopisu

Py Jje aktudlni trzni cena dluhopisu

n je pocet let, jenz byvaji do doby splatnosti dluhopisu

2.4.4 Vynos za dobu drzby (Holding-Period Yield)

Pokud se investor rozhodne prodat dluhopis pted jeho dobou splatnosti, obdrzi hrubou
cenu dluhopisu. Vynos z dluhopisu do doby drzby lze spocitat jako modifikaci postupu

pro vypocet do doby splatnosti Hawawiniho a Voryho a lze zapsat takto:

Ps — Py
C+n—s

x 100
(0,6 X P,) + (0,4 X Py)

AYHPH'V =

AYHPyy je priblizny vynos za dobu drzby podle Hawawiniho a Vory
Ps Jje ocekavana prodejni cena

ns Jje pocet zbyvajicich let do okamzZiku prodeje dluhopisu

2.4.5 Vynos do doby vypovédi (Yield to Call)

Nékteré dluhopisy jsou opatfeny moznosti vypovédi ze strany emitenta pred dobou
splatnosti dluhopist. Tato situace mize nastat, pokud trzni tirokové miry klesnou pod
urcitou uroven. Timto se stava vyplata kupdnovych plateb odvozenych od vysokych uro-

kovych mér pro emitenta velmi nevyhodnd. (Vesela, 2011)

Investor bude v tomto ptipadé¢ kalkulovat vynos takto:

Pc — Py
C+n—C

X 100
(0,6 X Py) + (0,4 X P,)

AYTCH,V =
AYTChy je priblizny vynos do doby vypovédi podle Hawawiniho a Vory

Pc je ocekavana cena dluhopisu v dobé vypovédi

nc je pocet let, které zbyvaji do okamZiku vypovedi
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2.4.6 Alikvotni vynos

Blake (1995) definuje alikvotni trokovy vynos jako ¢ast kuponové platby od posledni
vyplaty kupénu. Cista cena dluhopisu (clean price) nezahrnuje alikvétni urokovy vynos,
avsak cena, za kterou je dluhopis na trhu obchodovén je cena hrubé (dirty price), ktera se
sklada z ceny Ccisté a Cistého alikvotniho tirokového vynosu. Az po pifidani alikvotniho

vynosu k ¢isté cené miZzeme hovofit o aktualni cené na trhu.

Alikvotni trokovy vynos kompenzuje prodavajicimu ztratu za to, ze se vzda nasledu-
jiciho kuponu. V dobé vyplaty kupdénu je hruba cena dluhopisu rovna €isté cené dluhopisu
a alikvotni vynos je roven nule. Alikvotni vynos je kladny a rostouci az k nasledujicimu
datu ex-kuponu. Hruba cena dluhopisu je poté pod trovni Cisté ceny v disledku zépor-
ného alikvotniho Grokového vynosu. Zaporny alikvétni vynos vznikd v disledku rozdilu
mezi vznikem naroku na vyplatu kuponu a datem jeho vyplaty. Tato situace je zndzornéna
v nasledujicim grafu. Po datu ex-kupdnu je dluhopis obchodovan bez kupénu a kupén
v tento moment naleZi prodavajicimu. Kupujicimu je niz$i cenou dluhopisu kompenzo-

vana skutecnost, ze drzi dluhopis, aniz by dostal kupon.

Cisty alikvotni urokovy vynos od posledniho data ex-kupénu je dan vztahem:

N, t Nxc
Al=dx [
365
Al Jje cisty alikvotni urokovy vynos
d je kupon
Nre je pocet dni mezi datem ex-kuponu a datem vyplaty kuponu
Ny je pocet dni mezi datem ex-kuponu a datem, pro které je vypocet provaden
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Obrdazek 1: Alikvotni vynos

ceéna
hruba cena
Cista cena
| / /
I
[
/: [
| | |
|
| Il i
X C X C X cas
x = datum ex-kuponu ¢ = datum vyplaty kuponu

Zdroj: Blake (1995)

2.5 Rizika dluhopisu

Dluhopisy jsou obecné povazovany za bezpecnou investici, avSak existuji néktera ri-
zika spojend s drzenim statnich nebo korporatnich dluhopist. Riziko dluhopisu pfedsta-
vuje urcitou pravdépodobnost, ze skute€ny vynos se bude lisit od ocekdvaného vynosu

investora.

vvvvvv

urokovych mér. Pokud trzni irokova mira roste, cena dluhopisu klesd a naopak. Tuto

citlivost 1ze méfit pomoci durace a konvexity.

Durace méfi sklon kiivky v zavislosti ceny dluhopisu na trokové mife. Macaulayova
durace méii primérnou dobu trvani potiebnou k tomu, aby investor obdrzel veSkeré bu-
douci ptijmy plynouci z dluhopisu. Cim vétsi hodnota durace je, tim vétsi je cenova cit-

livost na pohyb trokovych mér. (Veseld, 2011)
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Matematicky zapis Macaulayova durace:

C F,
N n N
o LN cees T
MD = C F
N n + N
=14+ A+
MD je Macaulayova durace dluhopisu
Cn Jje pevna kuponova platba vyplacena v n-tém roce
Fy Jje jmenovitd hodnota dluhopisu
N je pocet let do doby splatnosti dluhopisu
r Jje trzni urokovd mira

Existuji faktory, které ovliviiuji hodnotu durace. Naptiklad doba splatnosti dluhopisu,
kde hodnota durace roste s ristem doby splatnosti dluhopisu. Dal$im faktorem je vyse
kupénovych plateb. Cim vyssi jsou kuponové platby tim je hodnota durace nizsi. S duraci
souvisi 1 riist urovné urokovych mér, kde pfi jinak neménnych ostatnich faktorech klesa

hodnota durace a naopak.

Konvexita predstavuje dalsi stupenn méfeni urokového rizika. Méfi zakiiveni kiivky,
kterd vyjadiuje vztah mezi Grokovou mérou a cenou dluhopisu. Konvexita pfedstavuje
presnéjsi méfeni citlivosti ceny nez durace.

1 — n(1+n)CF,
Convexita = X
(1+1)? Z aAQ+nrn

n=1

Comvexita  je konvexita dluhopisu

r Jje trzni urokovd mira
N Jje pocet let do splatnosti dluhopisu
CFy je rocni cash flow vyplacené z dluhopisu (tj. kupony a jmenovita hodnota)

Udaje o konvexit¢ a Macaulayové duraci je mozné vyuzit k pfesnéjSimu vypoctu

zmény ceny dluhopisu v disledku pohybu trokovych mér.

1
P X dr + =C,ppexita X dr?

P = =MD 2

dP je zména ceny dluhopisu
P Jje vychozi cena dluhopisu
dr je zména urokové miry
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Dalsim dilezitym rizikem je riziko uvérové, které zavisi na tom, do jaké miry je pro-
tistrana schopna dostat svym zavazkim, ke kterym se zavazala. Predstavitelem emitenta
s velmi malym rizikem jsou vlady vyspélych stati, které vydavaji dluhopisy. Malym ri-
zikem mohou disponovat i velké domaci ¢i nadnarodni spole¢nosti s dobrymi hospodat-
skymi vysledky. Existuji také specializované ratingové spolec¢nosti zabyvajici se hodno-

cenim rizik emitentd, na jehoz zaklad€ ud¢luji znadmky divéryhodnosti, tzv. rating.

DalS8im rizikem je riziko infla¢ni, v pfipad€ ndkupu dluhopisu mé investor jistotu ur-
¢itého vynosu, pokud ale vzroste vyznamné inflace a Zivotni naklady, dochéazi k oslabeni
kupni sily. Po zapoc¢itani inflace do vynosu miiZze investor dosahovat negativni miry vy-

nosnosti.

Dalsim rizikem, které hrozi spiSe investoriim do firemnich dluhopist, je likvidni ri-
ziko. Zde hrozi, ze investor nebude schopen prodat dluhopisy kviili slabému trhu. Toto
riziko hrozi spiSe u korporatnich dluhopisti nez u statnich. Nizky zdjem o konkrétni emisi

dluhopist miize mit nepiiznivy dopad na celkovy vynos.

Zahrani¢ni investofi se mohou potykat s ménovym rizikem, které spo¢iva v nevy-

hodné zméné kurzu vici méné, ve které investor nakupuje dluhopis.
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3 Vynosové krivky

Dle Blaka (1995) mlizeme definovat vynosovou kiivkou (yield curve), neboli Casovou
strukturu urokovych mér, jako zavislost mezi mirou vynosu a dobou splatnosti dluhopisu.
Pro spravnou konstrukci vynosové kiivky musime uvazovat vynosy dluhopisti ze stejné

skupiny, naptiklad z pohledu rizika nebo likvidity.
3.1 Typy vynosovych krivek

Existuje nékolik typii vynosovych kiivek. Podle Blaka (1995) je Ize ¢lenit na: vyno-
sovou kiivku z vynosti do doby splatnosti, kupdénovou, nomindlni, promptni nebo forwar-
dovou vynosovou ktivku. To, jaky typ vynosové kiivky investor zvoli, zalezi na vlast-

nostech dluhopisového portfolia.

3.1.1 Vynosova krivka z vynosti do doby splatnosti (Yield to maturity yield

curve)

Vynosova kiivka YTM predstavuje grafické zndzornéni zavislosti mezi vynosem

do doby splatnosti a dobou splatnosti stejné skupiny dluhopist.

Dle Blake (1995) lze fici, Ze konstrukce vynosové kiivky YTM piedpoklada reinves-
tovani kupontl za vynos shodny s YTM. V duasledku obtizného dosazeni tohoto piedpo-
kladu z dvodu zmény tGrokové miry v Case se tedy setkdvame s reinvesti¢nim rizikem,
kterého se netykaji pouze bezkupoénové dluhopisy. Vynosova kiivka YTM dale predpo-
klada rovnomérny zplisob splaceni u vSech dluhopist, kterému ve skutecnosti tak neni,

jelikoz se dluhopisy se stejnou dobou splatnosti 1isi ve vysi kuponovych plateb.
3.1.2 Kupoénova vynosova krivka (Cupon yield curve)

Tato kiivka predstavuje vztah mezi vynosem do doby splatnosti a dobou do splatnosti
dluhopisti se stejné velikym kupdnem. Dluhopisy s vysokym kuponem se obchoduji s dis-
kontem v porovnani s dluhopisy s nizkym kupdnem, které predstavuji nizsi reinvesti¢ni
riziko a jsou proto drazsi. Jednotlivé kuponové vynosové kiivky nepredstavuji pouze hla-
diny vynosi, ale i rizny pribéh. Proto je ziejmé, Ze pri konstrukci vynosoveé krivky
do doby splatnosti, neni-li bran v uvahu kupon, se dopoustime urcitého zkresleni. (Blake,

1995, str.145)
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3.1.3 Nominalni vynosova krivka

Nominalni vynosova kiivka je pouzivana pro ur¢ovani kuponu pii primarnich emisich
novych dluhopisi, které jsou emitovany za svou nominalni hodnotu. Nomindalni vynosova
krivka predstavuje zavislost mezi vynosem do doby splatnosti a dobou do splatnosti dlu-
hopisii, které jsou obchodovany za nominalni hodnotu. Potom je vynos do splatnosti dlu-

hopisu roven vysi jeho kuponu. (Blake, 1995)
3.1.4 Promptni vynosova krivka

Promptni vynosova kiivka je sestavena z promptnich vynost dluhopist v zavislosti
na jejich dobé splatnosti. Promptni vynos do doby splatnosti je totozny s vynosem
do doby splatnosti bezkupdonovych dluhopisii, které maji stejnou dobu splatnosti. Blake
(1995) charakterizuje promptni vynosovou kiivku jako spravnou metodu sledovani ca-
sové zavislosti vynosu pro jakykoliv cash flow, jelikoz pouZiva vhodné diskontni faktory.
Tim se i1 od klasicky konstruované vynosové kiivky YTM, kde je cely penézni tok dis-

kontovan stejnym vynosem do doby splatnosti.
3.1.5 Forwardova vynosova krivka

Predstavuje zavislost mezi forwardovymi vynosy a dobou do splatnosti. Forwardové
urokové miry si lze predstavit jako spotové tirokové miry platné od okamziku ¢. Forwar-
dové trokové miry 7, » si Ize piedstavit jako urokové miry n-letych obligaci emitovanych

v Case t, které maji splatnost v ¢ase t+n.

Vztah mezi promptnimi (spotovymi) a forwardovymi urokovymi mirami lze popsat

jako:
(1 + 7”o,t)t * (1 + Tt,n)n =1+ 7”0,t+n)t+n
3.2 Tvary vynosovych kfivek

Tvar vynosovych kiivek mizeme popsat ze tii hledisek, ktera jsou zndzornéna v na-
sledujicim grafu. Prvnim hlediskem je uroven, ktera je definovana pocatkem, ze kterého
vynosova kiivka vychazi. Dal§im hlediskem je sklon vynosové kiivky, ktery vyjadiuje
rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi sazbami. Tietim hlediskem je zakiiveni, které
zobrazuje skute¢nost, Ze vztah mezi vynosem a dobou do splatnosti neni v linearni zavis-

losti a vynosova kiivka tak neni ptimkou.
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Obrazek 2: Tvar vynosové krivky
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Rostouci vynosova kiivka je nejCastéji se vyskytujici tvar vynosové kiivky, ktery od-
povida situaci, kdy dluhopisy s delsi dobou splatnosti predstavuji pro investora vétsi vy-

cvwr

ptedstavuje ocekdvani investora riistu urokovych sazeb v budoucnu. (Bures, 2011)

Dal8im tvarem vynosové kiivky je ploch4 vynosova kiivka. Nastava v ptipadé, kdy
urokové miry u dluhopisti s delsi 1 krats$i dobou splatnosti se tolik nelisi a investor neoce-

kava zasadni zménu urokovych mér v budoucnu.

Vynosova kiivka miize nabyvat i klesajiciho tvaru. Dle Burese (2011) klesajici vyno-
sova kiivka vysvétluje situaci, kdy dluhopisy s krats$i dobou splatnosti pfindseji investo-
rovi vétsi vynos nez dluhopisy s delsi dobou splatnosti. Investoii pfedpokladaji pokles

urokovych mér v budoucnu.
3.3 Hypotézy vysvétlujici tvary vynosovych krivek

Vynosové kiivka miZe nabyvat mnoha tvarl. Pro¢ nabyva kiivka konkrétniho tvaru

vysvétluje dand hypotéza.

Hypotéza ocekavani vniméa dlouhodobé nominalni sazby jako primér sazeb kratko-
dobych tzn.: vynos z dlouhodobého dluhopisu do doby splatnosti je roven sumé vynost

pfi opakovanych investicich do kratkodobych dluhopisti, a to az do doby splatnosti
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kratkodobého dluhopisu, tudiz odpovida plochému tvaru vynosové kiivky. Za takového
predpokladu nezélezi investorovi na tom, jestli bude opakované investovat kratkodobé
nebo své prostfedky investuje rovnou dlouhodobé, jelikoz mu obé& strategie ptinaseji
stejny vysledek. Tato teorie piredpoklada, ze dluhopisy jsou si dokonalym substitutem

a investor nepreferuje Zadnou ze splatnosti. (Bures, 2011)

Podle hypotézy preference likvidity je dlivodem konkavniho tvaru vynosové kiivky
pfisuzovana prémie za likviditu. Je to soucasné jedinym faktorem vysvétlujicim sklon
kiivky. Investor, ktery své prostfedky investuje dlouhodobég, ocekava, ze mu bude po-
skytnuta vy$s§i urokova mira, jelikoZz se vzdava svych finan¢nich prostfedkii na delsi dobu.
Tato hypotéza predpoklada, ze investofi chtéji maximalizovat zisk, a proto pozaduji pré-
mii za del$i dobu splatnosti, jelikoZ je spojend s v&tSim rizikem investice. Dle BureSe
(2011) hypotéza preference likvidity vysvétluje pouze pozitivni sklon, ale nedokaze vy-
svétlit inverzni tvary a hypotéza tak pln¢ ignoruje nabidku dluhopisti na trhu. Pficemz Ize
predpokladat, Ze s riistem nabidky dluhopisti bude rlst vynos, a naopak se sniZenim na-

bidky vynos poklesne.

Predpokladem hypotézy segmentace je rozdéleni trhu do segmenti se stejnou dobou
splatnosti. Motivem této teorie neni maximalizace zisku, ale minimalizace rizika, ktera
spociva v drzeni dluhopisu do doby splatnosti. Proto se investofi snazi sjednotit data za-
vazkl s datem investice. Vynosova kiivka je dana vyslednici nabidky a poptavky v kon-
krétnim segmentu, ktery neni ovlivnén segmenty ostatnimi. Dal$im faktorem, ktery ovliv-
fluje vynosovou kiivku je vladni politika ve vztahu k zadluZovéani vetejného sektoru.
»Operace na volném trhu miize mit radu diisledkii — pocatek vynosové krivky se miize
ohybat jak nahoru, tak dolii a konec miuze byt v navaznosti na zmenu penézni zasoby

ovlivnen inflacnim ocekavanim, které ma vliv na uroven sazeb. “ (Blake, 19935, str. 156)
3.4 Determinanty vynosové krivky
Existuje n¢kolik dalezitych determinantl ovliviiujici pohyb vynosovych kiivek. Oce-
kavani ovliviiyje sklon kiivky vyznamnym zpisobem. Pokud je o¢ekavana v nasleduji-
cim ¢asovém horizontu rostouci inflace, potom v sobé maji dluhopisy takového ¢asového

obdobi zanesené i infla¢ni riziko spojené s vynosem. Dle Burese (2011) miizeme deter-

minanty rozd¢lit z nasledujicich hledisek:

Rozhodnuti centralni banky o stanoveni Grokovych sazeb ma vyznamny vliv na vy-

nosové kiivky. Urokova sazba je schopna ovlivnit kratky konec kiivky p¥imo, ostatni
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splatnosti jsou ovlivnény teorii ocekavani. AvSak korelace nepotvrzuje zavislost mezi
zménou skonu kiivky na nastaveni sazeb k danému okamziku. S nejvétsi pravdépodob-
nosti bude zména sazby centralni banky investory ocekdvana jiz diive a vynosova kiivka
bude tento pfedpoklad zmény zahrnovat, proto mnohdy trhy nemusi na zménu sazby cen-

tralni banky viibec reagovat, jelikoz uz tak ucinily.

Vzajemny vliv mezi vynosovou kifivkou a hospodéaiskym cyklem je mnohem silngjsi
a byla zjiSténa predikce vyvoje hospodatského cyklu jiz nékolik ¢tvrtleti doptedu. Diivo-
dem je odraZeni fady faktord, kterymi jsou: ménova politika, poptavka po uvérech, oce-

kavani investorti nebo mezni produktivita kapitalu.

Ocekavana inflace je ddna zejména piedeSlym a soucasnym stavem. Ménové-poli-
ticka a fiskalni opatfeni mohou puisobit na vynosovou kfivku po celé jeji délce, v Ceské
republice stanovena 2T repo sazba plsobi na kratky konec vynosové kiivky a zprostied-
kované i na jeji dlouhy konec. Sklon miize ovlivnit i dlouhodobé rozhodnuti, naptiklad

pfijeti eura v budoucnu mize byt zahrnuto ve vynosové kiivce jiz dnes.

Dalsi z&sadni vliv na pohyb vynosové kiivky mohou mit i ceny nerostnych surovin,
spotiebitelska poptavka nebo averze k riziku na svétovych trzich, které jsou spojené s ne-
gativnim vyhledem globalniho riistu a pozornost vénovana akciim se ptesmérovava spise
k méné rizikov€j$im investicim v podobé dluhopisti. Tato zvySend pozornost mé za na-
sledek zvySeni cen dluhopist a snizeni jejich vynosu.

Dal8im vlivem mohou byt i interni faktory, napiiklad zmény obecné miry vynosu
z dlivodu snizujici se miry rizika pod vlivem zdokonalujicich systémi fizeni rizik.

3.5 Vyuziti vynosovych kfivek

VyuzZiti vynosové kiivky muize byt velmi uzitecnym nastrojem pro dluzniky i véfitele.
Jeji vyuziti je mozné z mnoha hledisek naptiklad:

3.5.1 Predpovéd urokové sazby

Pokud vychazime z hypotézy o¢ekavani, vynosova kiivka dava investorovi piedstavu
o budoucim vyvoji trokovych sazeb. Dle Rose, Marquise (2009) lze fici, ze v ptipadé
rostouciho tvaru vynosové kiivky mulze byt investorovi doporuceno hledat investice
s delsi dobou splatnosti, jejichZ trzni cena je mén¢ citlivd na zménu Grokovych sazeb.

Klesajici vynosova kiivka naznacuje pravdépodobnost kratkodobych poklest tirokovych

sazeb a rastu cen dluhopisil.
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Podle nékolika védct zplosténi vynosové kiivky svédEi o silném signélu, Ze ekono-
mika oslabuje. Stojanicova a Vaughanova studie zjistila, Ze obracend vynosova kiivka,
kde jsou kratkodobé urokové sazby vyssi nez dlouhodobé urokové sazby, predchazela
americkym ekonomickym recesim od roku 1960 a obecné predpovédéla dalsi Siroce po-
uzivané progndzy - napt.: obvyklé ceny akcii a index hlavnich ekonomickych ukazatelti
v oblasti obchodu Spojenych statli. Dle Rose, Marquis (2009) obecné plati, ze ¢im mensi
je rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami, tim vétsi je pravdé-

podobnost recese ve Spojenych statech v ptistich Ctyfech Ctvrtletich.
3.5.2 Vyuziti pro financ€ni zprostiredkovatele

Sklon vynosové kiivky je vyznamny ukazatel pro finan¢ni zprostfedkovatele, zejména
depozitafe. Rostouci vynosova kiivka je pro tyto instituce obecné ptizniva, jelikoz ziska-
vaji finan¢ni prostiedky prostfednictvim kratkodobych pijcek a poskytuji ¢ast téchto fi-
nancnich prostredkli dlouhodobé. (Rose, Marquis, 2009) Pokud se vSak vynosova kiivka
zacne zplost'ovat nebo klesat, mélo by to byt varovnym signalem pro manazery téchto
instituci. Zplost'ujici nebo klesajici vynosova kiivka sniZzuje vynosy finan¢nich zprostred-

kovatelli a vyZaduje tak jinou strategii spravy portfolia nez ktivka rostouci.
3.5.3 Odhaleni precenéni a podhodnoceni finanénich aktiv

Vynosové kiivky mohou byt pouzity jako pomoc investorim pii odhalovani docas-
né¢ho precenéni nebo podhodnoceni finan¢nich aktiv. Toto vyuZiti vynosové kiivky vy-
chdzi z ptedpokladu, Ze vynosy veskerych finan¢nich aktiv na jejich pfislusné trovni

splatnosti se nachazeji podél vynosové kiivky.

Pokud je mira vynosnosti aktiv se srovnatelnym rizikem nad vynosovou kiivkou, vy-
sild to signal, ze je cena aktiva docasné sniZena ve srovnani s jinymi aktivy se stejnou
dobou splatnosti. Pokud je ale mira navratnosti aktiva docasné pod vynosovou kiivkou,
znamena to, ze je finan¢ni aktivum docasné¢ nadhodnoceno, jelikoz je jeho vynos nizsi

nez vynos finan¢nich aktiv se srovnatelnou splatnosti. (Rose, Marquis, 2009)

Vyuziti téchto vychylek trhu mize vést k velkym ziskiim. Vysledkem toho je, ze kon-
kurence mezi investory za ucelem ziskani t€chto mimotradnych ziskii zptisobuje, Ze jejich

nespravné ocenéni je pomerné kratké.
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3.5.4 Sjednoceni vynosu a splatnosti

Rose a Maquis (2009) uvadi, Ze pokud chce investor ménit splatnost svého portfolia,
vynosova kiivka udéava, jaky zisk nebo ztratu miize investor ocekavat. S nartistem vyno-
sové kiivky miZe investor zvysit ocekavany rocni vynos dluhopisového portfolia tim,
ze prodlouzi primérnou splatnost portfolia. Dlouhodobé;si aktiva maji tendenci byt méné
likvidni nez kratkodoba aktiva, a proto musi investor zvazit zisk z vynosu z prodlouzeni

splatnosti portfolia proti pfidanému riziku likvidity.
3.6 Metody konstrukce vynosové krivky

Pti konstrukci vynosovych kiivek miizeme narazit na nékolik omezeni. Problémem
se mohou stat kupony dluhopisi, jejichz vySe ovliviiuje cenu dluhopisu, tedy i vynos
do doby splatnosti. Investoii upiednostiiuji dluhopisy s vyssim kuponem, jelikoz tako-
véto dluhopisy pfi stejné dobé splatnosti piedstavuji mensi hodnotu durace, nez dluhopisy
s niz§im nebo nulovym kupdénem. Pod vlivem poptavky jsou takové dluhopisy drazsi

a lze tedy fici, Ze investor plati vyS$si cenu za vyssi stabilitu dluhopisu.

Pokud predpokladame pravidelnou vyplatu kupdnovych plateb, vztah ceny dluhopisu

a urokovych mér l1ze zapsat nasledovné:

p C N C R C+JH
1+r  (A+nr)? (1+mnr)"
C je kuponova platba
JH Jje jmenovita hodnota dluhopisu
P Jje trzni cena dluhopisu
r Jje urokova mira za n-té obdobi

Dle Malka, Radové, Stérby (2007) se vhodnou variantou stava konstrukce vynosové
kiivky ze zero-bondl (dluhopisti s nulovym kupénem), kde je eliminovan kupoénovy
efekt. Problém je zde malé mnozstvi zero-bondd, které nepokryvaji dostate¢né mnozstvi
splatnosti, jelikoz se ve vétSiné ptipadech vydavaji ve splatnostech do jednoho eventualné

dvou let, ¢imz by byla vynosova kiivka velmi kratka.

Pti konstrukei vynosovych ktivek, které¢ kombinuji zero-bondy a kupénové dluhopisy
se vyuziva metoda bootstrapping. Touto metodou piepocitime vynosy z dluhopist
s kupdnovymi platbami na vynosy ze zero-bondl. Tyto vynosy jsou setazeny dle splat-

nosti a tim zkonstruujeme vynosovou kiivku.
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_ G tJH,
Y7 o1+

C;  G+JH

P, =
2 1+r1+(1+r2)2

C C C,+JH
Pn: 3 + 3 + n ] n
1+, (141)?2 (A+n)"

Ci je kuponova platba i-tého dluhopisu (splatného na i let)
JH; Jjmenovita hodnota i-tého dluhopisu
ri urokovad mira za i let

Jedna se o soustavu linearnich rovnic, kde nalezneme r;, dosadime do druhé rovnice
atd. Vypocitané hodnoty r; pak proloZime kiivkou. Problémem této metody je existence
pfili§ malého mnozstvi vladnich dluhopist, a navic vyplaceni kupont k riznému datu

b&hem rohu.
3.6.1 Linearni interpolace

Linearni interpolace je oblibena metoda v pfipad¢, kdy nejsou zndma vSechna po-
tiebnd data. Interpola¢ni metodu Ize uplatnit v pfipad€, kdy nemame dostate¢né mnozstvi

dluhopisi nebo u nékterych dluhopisli nezname potfebna data.

Takto bude vypadat vypocet vynosu dluhopisu se splatnosti 6 let, pokud zndme vy-

nosnost 3let¢ho dluhopisu s vynosem 4 % a 8leté¢ho dluhopisu s vynosem 8,5 %.

Vypocet by v tomto piipad¢ vypadal takto:

8,

X (6—3)=67%
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Obrdzek 3: Linearni interpolace

Zdroj: Vlastni feSeni

Tato metoda je oblibend pro svou jednoduchost. Jak je z obrdzku patrno, pokud maji
znamé hodnoty charakter rostouci vynosové kiivky, pak ma stejny charakter i dopocitana
hodnota. Proto miize dochazet ke znaénému zkresleni, to je také ditvod, proc€ je tato me-

toda vhodnd pro prosty odhad, a ne pro strukturovanou analyzu.
3.6.2 Polynomicka aproximace vynosové krivky

Jednoduchym pfistupem konstrukce vynosové kiivky je aproximace jednoduchym

polynomem v €ase. N-stupfiovity polynom muze byt pouzit jako:
rm; =a + ﬁlTi + ﬁzTiz + -+ ﬁNTiN + Uu;

rm; Jje vynos do splatnosti i-tého dluhopisu

T; Jjsou splatnosti i-tého dluhopisu

a, i Jjsou koeficienty

u; rezidudalni chyba i-tého polynomu

Tvar vynosové kiivky zavisi na poctu stupiitt N polynomu. Pokud bude N pfili§ vy-
soké, kiivka nebude dostatecné hladka, pokud N =M — 1, kde M je pocet pouzitych dlu-
hopist, bude kiivka prochazet vSemi body a neptijde tak o aproximaci. (Blake, 1995)
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Obrdazek 4: Polynomicka aproximace

Vynos

Doba do splatnosti

Zdroj: Vlastni feSeni

Pro polynomickou aproximaci vynosové kiivky z grafu byla pouzita v Excelu poly-

nomicka spojnice trendu druhého stupné.
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4 Metodika

4.1 Data

Cilem mé bakalarské prace je konstrukce vynosovych kiivek statnich dluhopist.
V prvni &asti se budu vénovat vypoétu vynosové kiivky Ceské republiky pro rok 2019.
V této ¢asti budu pouzivat 2 metody vypoctu vynost jednotlivych dluhopist, ze kterych
budu nésledné konstruovat kiivky. Prvni metodou bude vypocet vynosu do doby splat-
nosti pomoci Excelu funkce ,,yield“ a z téchto vysledkd sestrojim vynosovou kiivku
YTM. Druhym zplsobem je postupné pocitani metodou bootstrapping a nasledna kon-
strukce promptni vynosové kiivky. Data pro tento vypocet jsem Cerpala z vetejné publi-
kovanych informaci o statnich dluhopisech na strankdch www.mtsdata.com, kde jsem

pouzila informace tykajici se dluhopisti s fixnim kuponem.

V dalsi ¢asti praktické casti se budu zabyvat historickym vyvojem vynosové kiivky
Ceské republiky od roku 2014 do soucasnosti a jejich naslednym porovnanim s progno-

zami pro dany rok a naplnéni danych ocekévani.

V posledni kapitole mé praktické ¢asti budu srovnavat vynosové kiivky dluhopist
Ceské republiky s ostatnimi staty Visegradské ¢tyfky. Informace pro konstrukei vynoso-
vych kiivek dluhopist Polska jsem ziskala z polskych stranek http://bondspot.pl. Ceny
mad’arskych vladnich dluhopist byly ¢erpany ze zdroje www.allampapir.hu a data oh-

ledné slovenskych dluhopisii z www.mtsdata.com.
4.2 Pouzité vzorce pro konstrukci vynosovych krivek

V mé préci se zabyvadm pouze statnimi dluhopisy, u kterych je ptedpokladana pravi-

delna vyplata kuponovych plateb, tedy dluhopisy s fixnim kuponem.

Metodou bootstrapping piepocitame vynosy z dluhopisii s kupénovymi platbami

na vynosy ze zero-bondl a dostaneme vyslednou promptni vynosovou kiivku.
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Soustava linedrnich rovnic metody bootstraping vypada nésledovné:

_ G tJH,
Y7 o1+

G +C2+]H2
_1+r1 (1+1r,)2

P,

C C C,+JH
Pn: 3 + 3 + n ] n
1+, (141)%2 (A+n)"

Ci je kuponova platba i-tého dluhopisu (splatného na i let)
JH; Jjmenovita hodnota i-tého dluhopisu
ri urokovad mira za i let

Vysledna kiivka je vytvorena proloZenim vynosnosti aproximaci jednoduchym poly-

nomem. Jako N-ty polynom muze byt pouzit jiZ zminény vzorec:
rm; =a + ﬁlTi + ﬁzTiz + -+ ﬁNTiN + Uu;

rm; Jje vynos do splatnosti i-tého dluhopisu
T; Jjsou splatnosti i-tého dluhopisu
a, i Jjsou koeficienty

u; rezidudalni chyba i-tého polynomu

Koeficienty jsou uréovany minimalizaci sumy &tvercii rezidualnich chyb TMu?, kde
M je pocet pouzitych dluhopist.
Pro sestrojeni vynosové kiivky z vynost do doby splatnosti (YTM) lze vynosy vyjad-
fit nasledujici rovnici:
C C C F
Py = s =+ b
(1+YTM)!  (1+YTM)? (1+YTM)3 (L+YTM)N

Vynosy do doby splatnosti Ize pocitat pomoci Excelu. Vypoctené vynosnosti se poté

prolozi N-tym polynomem a vznikne kiivka YTM.

4.3 Vynosova kfivka Ceské republiky pro rok 2019

V této &asti se vénuji konstrukci vynosovych kfivek ze statnich dluhopisti Ceské re-

publiky pro rok 2019. Prvnim zptsobem je konstrukce vynosové kiivky z vynosi do doby
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splatnosti (YTM). Druhy zptisob je vypocet vynosu metodou bootstrapping a nasledna

konstrukce promptni vynosové kiivky a porovnani obou kiivek.
Data pro tvorbu vynosové kiivky z vynosii do doby splatnosti k 2.1.2019:

Tabulka 1: Statni dluhopisy CR (2019)

Trzni
Dluhopis ISIN Splatnost cena Durace
CZGB 010/02/20 CZ0001005011  10.02.2020 98,247 1,1

CZGB 0.750 23/02/21 CZ0001005367  23.02.2021 98,160 2,1
CZGB 4.700 12/09/22 €Z0001001945 12 092022 110,805 3.4

CZGB 0.450 25/10/23 CZ0001004600 25102023 94,141 4,8
CZGB 5.700 25/05/24 CZ0001002547  25.05.2024 121,610 4,7

CZGB 2.400 17/09/25 C€Z0001004253 17092025 103,570 6,3
CZGB 1.000 26/06/26 CZ0001004469 26 06.2026 93,965 7.2

CZGB 0.250 10/02/27 CZ0001005037 ~ 10.02.2027 88,426 8.0
CZGB 2.500 25/08/28 CZ0001003859  25.08.2028 105,715 8,7

CZGB 2.750 23/07/29 CZ0001005375  23.07.2029 107,471 9.3

Zdroj: www.mtsdata.com

Nézev dluhopisu CZGB urcuje, Ze se jedna o Cesky statni dluhopis, déle je u dluhopisu
urcen kuponovy vynos a doba splatnosti. ISIN je mezinarodni identifika¢ni ¢islo cenného
papiru urcené k obchodovéni s danym cennym papirem. ISIN (International Securities
Identification Number) je dvanactimistny kod, kde prvni dva znaky oznacuji kod statu,
dalsich devét cisel identifikuje konkrétni cenny papir a posledni ¢islo slouzi jako kon-
trolni Cislice. Dalsi informaci v tabulce je trzni cena dluhopisu, ktera je vyjadiena prame-
rem ,,bid price* a ,,ask price®. ,,Bid“ pfedstavuje cenu poptavky, jedna se o nejlepsi cenu,
za kterou je v dany okamzik mozné cenny papir prodat. Naopak je tomu u ceny ,,ask®,
ktera vyjadiuje cenu nabidky, to je nejlepsi cena, za kterou je mozné cenny papir v dany
okamzik koupit. Dal§i hodnotou je durace, s rostouci délkou splatnosti dluhopisu roste
1 hodnota durace, to znamena Ze roste cenova citlivost na pohyb urokovych mér. Vynos

byl pocitan jako vynos do doby splatnosti pomoci Excelu funkei ,,yield*.
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Vynosova kiivka z vynost do doby splatnosti vladnich dluhopist pocitana pomoci

Excelu pro rok 2019, prolozena polynomickou spojnici pak vypadé nasledovné:

Obrazek 5: Vynosova kiivka YTM Ceskych dluhopisii (2019)
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Zdroj: Vlastni feSeni

S vyjimkou dluhopisu s dobou splatnosti v roce 2024 a nizkym vynosem 1,5 %, ktery
Avsak riist neni pfili§ vysoky a dle nékolika makroekonomickych ukazateld tak miiZzeme
predpokladat v oblasti ekonomického riistu mirnou stagnaci. Podle vyhledi Ceské né-
rodni banky o¢ekavand mira ristu bude v néasledujicim roce mirné klesat. Tvar vynosové
kivky miize byt dan do souvislosti s primérnou mirou inflace, ktera dosahuje 2,5 %

a pfedpoklada se jen mirné sniZeni v nésledujicich letech.

Dalsi zpiisob, kterym lze konstruovat vynosovou kiivku je metodou postupného vy-
poctu vynosovych bodi vynosové kiivky. Tato metoda je zalozena na piedpokladu, Ze se
vynos z kupénového dluhopisu musi rovnat sumé bezkupdnovych dluhopist, které odpo-
vidaji cash flow kuponového dluhopisu, vyslednou kiivkou pak bude promptni vynosova
kiivka.

Vstupni data jsou pouzité z piedchozi tabulky. Vypocet vynosti vypada nasledovné:

H
b= (1]+ i)
100
1+1iy)
i, =0,01784278

98,247 =
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0,75 100,75

98,160 = :
1 +0,0178%) T (1+14,)?
i,.0,01693
4,7 4,7 104,7
110,805 =

(1 +0,01784) T (1+0,01693)% T (1+1,)°
is = 0,0099278

Tabulka 2: Vynosy ¢eskych dluhopisti metodou bootstrapping

Dluhopisy Vynos
CZGB 010/02/20 1,78 %
CZGB 0.750 23/02/21 1,69 %
CZGB 4.700 12/09/22 0,99 %
CZGB 0.450 25/10/23 1,99 %
CZGB 5.700 25/05/24 1,18 %
CZGB 2.400 17/09/25 1,79 %
CZGB 1.000 26/06/26 1,94 %
CZGB 0.250 10/02/27 1,82 %
CZGB 2.500 25/08/28 1,82 %
CZGB 2.750 23/07/29 1,95 %

Zdroj: Vlastni vypocet

Promptni vynosova kiivka z vynost vypocitanych metodou bootstrapping je znazor-

néna na nasledujicim grafu.
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Obrazek 6: Promptni vynosova kiivka ceskych dluhopisii (2019)
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Zdroj: Vlastni feSeni

Ob¢ vynosové kiivky jsou rostouciho charakteru. Pro srovnani sklonu vynosovych
kiivek slouzi rozdil vynosu dvouletého a desetiletého dluhopisu. Rozdil vynosu kiivky
YTM je 0,328 %. Rozdil vynosu promptni vynosové kiivky je 0,256 %. Rozdil obou
kfivek je maly a koresponduje tak s prognzou zpomalujiciho ekonomického riistu Ceské

republiky v nésledujicich letech.
4.4 Historicky vyvoj vynosové kfivky v CR

V této ¢asti porovnavam historicky vyvoj vynosovych kiivek z vynosi do doby splat-
nosti Ceské republiky od roku 2014 do roku 2019. K¥ivka je konstruovana z dat k 2.1.
ptislusného roku, pouzité jsou statni dluhopisy s fixnim kupdénem a dobou splatnosti

v rozmezi deseti let. Na vodorovné ose je doba splatnosti a na svislé ose je zanesen vynos.
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Obrdzek 7: Vynosové krivky ceskych dluhopisii v case

2014 2015
2016 2017
2018 2019

HM

Zdroj: Vlastni feSeni

Tabulka vstupnich dat pro vypocet vynosu a vypoctené vynosy jsou zanesena v ta-
bulce v ptiloze této prace. Vynosové kiivky tvofené v Excelu jsou prolozeny polynomic-
kou spojnici trendu druhého stupné polynomu. Z graft je vidét, Ze vSechny vynosové
kiivky jsou rostouciho charakteru. Dle téchto vyslednych vynosovych kiivek bychom
mohli pfedpokladat pozitivni vyvoj ceské ekonomiky. Zda tomu taky bylo a bude 1 v bu-
doucnu mizeme odhadovat podle ur¢itych makroekonomickych ukazateld, které ovliv-
fuji ekonomicky rist.

Vsechny vynosové kiivky jsou rostouci, 1i$i se vSak sklonem. To, jaky ma vynosova
kiivka sklon, ndm mutze pomoct odhadnout, jak rychly by mohl byt ekonomicky rust
v nésledujicich letech. Sklon vynosové kiivky mizeme spocitat jako rozdil vynosu dvou-

letého a desetiletého dluhopisu, nasledujici tabulka zachycuje rozdily vysvétlujici sklony
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vynosovych kiivek v ¢ase. Cim je vétsi rozdil u rostouci kiivky, tim rychlejsi mizeme
ptedpokladat ekonomicky rtst. Pokud budeme brat sklon kiivky jako jeden z moznych
indikatorti dynamiky ekonomického ristu, pak miizeme fici, ze ekonomika v blizké bu-
doucnosti poroste jen mirné a mifi ke stagnaci, pfi¢emz situace zavisi na mnoho dalSich

faktorech piisobicich na ekonomicky rist.

Tabulka 3: Sklon vynosovych kiivek
ROK 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ROZDIL | 2,40 % 0,57 % 0,83 % 1,48 % 1,29 % 0,33 %
Zdroj: Vlastni feSeni

To, jakého tvaru kiivky nabyvaji, mizeme doplnit nékterymi makroekonomickymi

ukazateli a zhodnotit, zda tvar kiivky koresponduje s prognézou ekonomického ristu.

Rok 2014 se navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci Ceské narodni
banky vyznacoval velmi nizkou mirou inflace. Dle predikce Ministerstva financi na za-
¢atku roku 2014 méla byt nizka mira inflace zapticinénad i protiinflaénim ptisobeni admi-
nistrativnich vlivil, kterému tak nebylo v minulych letech, zejména se jedna o sniZeni cen
elektiiny. Primérna inflace v roce 2014 ¢inila pouhych 0,4 %. HDP oproti pfedchozimu
roku vzrostl o 2,7 %. Dlouhodobé trokové sazby dosahovaly v celoroénim priméru vy-
sledku ve vysi 1,4 % p.a.

V roce 2015 pokracoval rist ekonomiky, meziro¢ni rust HDP dosahoval 5,3 %. Eko-
ximalné vyuzivat fondy Evropské unie. Nizkd mira inflace, ktera pro rok 2015 ¢inila jen
0,3 % spolu s pfiznivou situaci na trhu prace vedla k vyssi spotfebé domacnosti. Nutno
podotknout, ze pfiiny velmi rychlého riistu eské ekonomiky miizeme oznacit za jedno-
razové faktory. Jednd se zejména o Cerpani prostiedkd z fondl Evropské unie z obdobi
2007-2013, které bylo mozné Cerpat jen do konce roku 2015. Tento faktor vedl k vyraz-
nému zvyseni tvorby hrubého fixniho kapitalu, ktery meziro¢né vzrost o 10,2 %. Za dalsi
faktor mizeme povaZovat i propad svétovych cen ropy, tento faktor 1ze rovnéz povazovat
za Casové omezeny. Ve srovnanim s rokem 2014, kdy byla cena 99 USD/barel, v roce
2015 cena klesla na 52 USD/barel. Dlouhodobé urokové sazby v tomto roce dosahovaly
vyse 0,6 % p.a.

V roce 2016 ¢eska ekonomika nadale rostla a hruby domaci produkt meziro¢né vzrostl
0 2,5 %. V tomto roce se jistym zptisobem zménila struktura ekonomického riistu, jehoz
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hlavnim faktorem se stal zahraniéni obchod. To vedlo ke zvyseni vykonosti Ceské repub-
liky v oblasti exportu a zna¢ného zpomaleni riistu domaci poptavky. Za pfi¢inu mizeme
povazovat pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu, ktery se proti mimotadné ptiznivému
roku 2015 snizil téméf o ¢tvrtinu. V podminkach nizké inflace o velikosti 0,7 % dale
rostla 1 soukroma spotieba. Dlouhodobé urokové sazby v roce 2016 dosahovaly pouhych
0,4 %. Na konci roku 2016 vSak bylo ziejmé, Ze rist ceské ekonomiky zasahnou nékteré
tlumicimi prvky, mezi které bude pravdépodobné patfit dynamika investic a cena ropy

a mineralnich paliv, kterd do roku 2016 setrvévala na velmi nizké Grovni.

Ekonomika Ceské republiky byla v roce 2017 stale v dobrém stavu, HDP se zvysil
04,4 %. Rust spotieby domacnosti byl opét na vysoké trovni vlivem vysoké miry za-
meéstnanosti, ristu mezd, a klesajici miru uspor podpofily i nizké Grokové sazby. Dlou-
hodob¢ urokové sazby v roce 2017 dosahovaly v priiméru 1,0 % p.a. K hospodaiskému
rstu roku 2017 ptispél i zahrani¢ni obchod, ktery byl podpoten poptavkou po produktech
automobilového primyslu. Na pfelomu roku 2016 a 2017 doslo ke zrychleni rlstu spo-
tfebitelskych cen nad inflagni cil Ceské narodni banky a primérna mira inflace v roce

2017 vzrostlana 2,5 %.

V roce 2018 zlstava rist svétové ekonomiky stabilni, avSak narlista mira nejistoty
arizika spojena s fiskalnim stimulem Spojenych statii americkych a bliZzicim se datem
vystoupeni Spojené¢ho kralovstvi z Evropské unie. Cena ropy dosahuje v tomto obdobi
nejvyssi hodnoty za posledni Ctyfi roky, jeji vysSe se vysSplhala na 71 USD/barel, to také
vyvolava mnohé obavy o budoucnost svétového obchodu. Tyto skutecnosti 1ze vztahnout
i na Ceskou republiku. V disledku ristu spotiebitelskych cen se nachazi primémé mira
inflace v horni hranici tolerance a pohybuje se okolo 2,1 %. Hruby domaci produkt me-

ziro¢n¢ vzrost 0 2,8 %. A dlouhodobé urokové sazby €inili v tomto roce 2,0 % p.a.

Soucasna predikce pro rok 2019 nasvédcuje tomu, Ze se snizi rist hrubého domaciho
produktu, v soucasné dobé¢ je predpokladdn mezi rocni rist o 2,5 %. NejvyznamnéjSim
faktorem rastu by méla byt spotieba domacnosti, kvlili vysokym mzdam, vysoké mife
zaméstnanosti a zvysSeni dichodi. V roce 2019 je dle Centralni narodni banky odhado-
vana ro¢ni primeérna vyse inflace na 2,1 % a v roce 2020 se inflace o¢ekava ve vysi 1,6 %.
V nadchazejicim roce o¢ekavame i mirné zpomaleni ekonomického ristu na 2,4 %. Dlou-
hodobé¢ trokové sazby by mély v priméru v roce 2019 dosahovat 2,7 % p.a. a v nadché-

zejicim roce dal rist.
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V nésledujicim grafu jsou zobrazeny vynosové kiivky statnich dluhopisii s jejich do-
bami splatnosti a vynosem za dané obdobi od roku 2014 do roku 2019. Vysledny graf

vypada nasledovné:

Obrdazek 8: Srovnani vynosovych krivek (2014-2019)
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Zdroj: Vlastni feSeni

Z grafu a vypoctu sklonu kiivek je patrné, Ze nejrychleji rostouci je kiivka dluhopist
pro rok 2014, v tomto roce Ceska republika disponovala nizkou mirou inflace a predpo-
kladal se silny ekonomicky riist. Ke vétSimu zvySeni inflace dochazelo na prelomu roku

2016 a 2017, kdy inflace dosahovala v rozmezi Sesti let nejvétsi hodnoty.
4.5 Srovnani vynosovych kfivek CR a ostatnich stati Vise-
gradské skupiny

V této Casti bakalarské prace se budu zabyvat srovnanim vynosovych kiivek vynost
do doby splatnosti statnich dluhopisii Ceské republiky s ostatnimi zemémi Visegradské

slupiny.

38



Informace o statnich dluhopisech Polska a vypocteny vynos jsou zaneseny v nasledu-

jici tabulce:

Tabulka 4: Polske dluhopisy

Dluhopis ISIN Splatnost TrZni cena  Vynos
PS0420 PL0000108510  25.04.20 100,34 1,23 %
PS0421 PL0000108916  25.04.21 101,07 1,52 %
PS0422 PL0000109492  25.04.22 101,45 1,79 %
PS0123 PLO000110151  25.01.23 102,18 1,93 %
PS0424 PLO000111191  25.04.24 101,57 2,18 %
DS0725 PL0000108197  25.07.25 105,23 2,38 %
DS0726 PL0000108866  25.07.26 99,71 2,54 %
DS0727 PL0000109427  25.07.27 98,94 2,64 %
WS0428 PL0000107611  25.04.28 100,1 2,73 %
WS0429 PL0000105391  25.04.29 127,05 2,7%

Zdroj: http://bondspot.pl
Z téchto dat bude vypadat vynosova kiivka nasledovné:

Obrdzek 9: Vynosova kiivka polskych dluhopisii
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Zdroj: Vlastni feSeni
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Vynosova kiivka Polska je rostouci a jako indikator budouciho ekonomického vyvoje
tak koresponduje s predpokladem rostouciho ekonomického rhstu v dalSich letech.
V pristich letech se ocekava ekonomicky riist ve vysi 4 %, neocekava se tedy tak vysoky
jako v minulém roce, kdy €inil 5,1 %. Hlavni hnaci silou ristu HDP se pifedpoklada v roce

2019 individudlni spotieba, stejné€ jako tomu bylo v roce minulém.

Takto vypadaji vstupni data pro konstrukci vynosové kiivky statnich dluhopisti Slo-

venska s vypoctem vynost do doby splatnosti:

Tabulka 5: Slovenské statni dluhopisy

Dluhopis ISIN Splatnost TrZnicena Vynos
SLOVGB 4.000 27/04/20  SK4120007204 27.04.2020  106.300  -0.76 %
SLOVGB 3.000 28/02/23  SK4120009044 28.02.2023  113.088  -0.14 %
SLOVGB 3.375 15/11/24  SK4120008871 15.11.2024  118.871 0.14 %

SLOVGB 4.350 14/10/25  SK4120007543 14.10. 2025 131459  -0.25%
SLOVGB 0.625 22/05/26  SK4120012220 22.05.2026  101.324  0.44 %

SLOVGB 1.375 21/01/27  SK4120010430 21.01.2027  106.570  0.54 %
SLOVGB 1.000 12/06/28 SK4120014150 12.06.2028  102.555 0.72 %

SLOVGB 3.625 16/01/29  SK4120009762 16.01.2029  126.462  0.86 %

Zdroj: www.mtsdata.com
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Vynosova kiivka pak bude vypadat nasledné:

Obrdzek 10: Vynosova krivka slovenskych dluhopisii
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Zdroj: Vlastni feSeni

Slovenska vynosova kiivka je rostouci, miizeme tedy oc¢ekavat pozitivni rist ekono-
miky. Slovensk4 ekonomika doséhla vrcholového ristu uz na konci roku 2018, kdy vy-
kazovala rist 4,3 %. Nejvétsi podil na ristu HDP ma rist investic a spotfeby domacnosti.
Objem investic na Slovensku zvysila i automobilova spole¢nost Jaguar Land Rover, ktera
na Gzemi Slovenska zahdjila vyrobu. V roce 2019 se prognoza riistu snizuje, avSak stale
se ocekava ekonomicky riist okolo 3 %. Miru nejistoty pfinasi i zmiflované vystoupeni
Britanie z EU bez dohody, které by se odrazilo na slovenském automobilovém primyslu,

na jehoZz exportu do Britanie se Slovensko podili témét dvéma pétinami.
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V nasledujici tabulce jsou zachyceny informace a vypoctené vynosy pro jednotlivé

dluhopisy ke konstrukci vynosové kiivky Mad’arskych dluhopist:

Tabulka 6: Madarské dluhopisy

Dluhopis Splatnost Trzni cena Vynos
2020/A 12.11.20 110,93 0,08
2021/C 21.04.21 98,66 0,56
2022/C 24.08.22 98,98 1,21
2023/A 24.11.23 118,11 1,3
2024/C 24.10.24 100,5 1,8
2025/B 24.06.25 117,07 1,91
2026/D 22.12.26 99,31 2,25
2027/A 27.10.27 100,59 2,32
2028/A 22.10.28 130,58 2,48
2030/A 21.08.30 97,75 2,74

Zdroj: www.allampapir.hu

Vysledna kiivka pak vypada nasledovné:

Obrdazek 11: Vynosova kiivka madarskych dluhopisii

Vynos
3

2,5
2
1,5
1

0,5

0 E
04.02.19 18.06.20 31.10.21 15.03.23 27.07.24 09.12.25 23.04.27 04.09.28 17.01.30 01.06.31

Doba splatnosti

Zdroj: Vlastni feSeni
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Mad’arsko patii k zemim, které nejvice zasahla hospodaiska krize v roce 2008-2009.
Diivodem bylo vytvofeni neimérného statniho dluhu a krize odhalila také nizkou trovei
mad’arského hospodafstvi. V nésledujicich letech jenom troky ze statniho dluhu pohltily
3,5-4 % hrubého doméaciho produktu a tato suma je vyssi nez soucet zdrojti s evropskych
fondt. V tnoru roku 2019 agentura Fitch zvysila ratingovy stupeft Mad’arska z BBB-
na BBB, hlavnim diivodem je sniZzovani vnéjSiho zadluZeni statu. V dnesni dobé je ma-
d’arska ekonomika na vzestupu a spolecné s Polskem dosahuji nejvyssiho ristu HDP. U

Mad’arska by k riistu ekonomiky mélo dochazet i nadéle, jen s mirnym zpomalenim.

Pro srovnani Ceské republiky, Slovenska, Mad’arska a Polska je nutné znat také ratin-
govou situaci danych zemi. Nejvyznamnéj$imi ratingovymi agenturami jsou Stan-
dard & Poor's, Moody's, Fitch a ¢inska agentura Dagong. Tyto agentury méfi, zda jsou
staty schopny dostat svym zavazkim. Hodnoceni mé né€kolik stupnid, vyssi stupné jsou
tzv. investi¢ni a u takovych se odhaduje v€asné plnéni svych zdvazkl. Pokud je hodno-
dépodobnost, Ze svym zavazkiim nedostoji. Nejnizsi stupné ratingového hodnoceni zna-
mena, Ze je stat v platebni neschopnosti nebo se tak brzy stane. Stanoveny vyhled, ktery
muze byt pozitivni, neutrdlni nebo negativni naznacuje budouci hodnoceni. Ratingovy
stupen stath také ovliviiuje, za jakych podminek si budou moci pljcovat financni pro-
sttedky. Od statd s niz§im ratingovym stupném bude ocekavané riziko vyssi a pro dany

stat tak bude draZsi si finan¢ni prostfedky obstarat.

Ratingové hodnoceni stath Visegratské skupiny dle agentury Standard & Poor's

k datu 28.2.2019 je znazornéno v nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Ratingové hodnoceni

ZEME RATINGOVY STUPEN VYHLED
CESKA REPUBLIKA AA- stabilni
POLSKO A- stabilni
MADARSKO BBB- stabilni
SLOVENSKO A+ stabilni

Zdroj: Ceska narodni banka

Z téchto statti ma nejlepsi hodnoceni Ceska republika, hned za ni je Slovensko, potom
Polsko a poslednim statem s nejhorSim ratingovym hodnoceni je Mad’arsko. VSechny tyto
staty vSak spadaji do kategorii investi¢niho stupné. Lze tedy fici, Ze pro zahrani¢niho in-
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dluhopisi. OvSem investice do ¢eskych dluhopisti dlouhodobé neocekéva tak velky vy-
nos, jako investice do mad’arskych nebo polskych dluhopisti, kde je vynos desetiletého

dluhopisu o¢ekéavan ve vysi nad 2,5 %.
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5 Zaveér

Hlavnim cilem mé bakalatské prace byla konstrukce vynosové kiivky z vybrané sku-
piny dluhopisti. Aby bylo moZné naplnit tento cil, bylo nutné nejprve charakterizovat
dluhopisy a jejich mozné parametry. Zabyvala jsem se zde druhy dluhopist, zptisobem

ohodnocovéni, a definovala jsem zakladni pojmy spojené s dluhopisy.

Pro konstrukci vynosovych kiivek jsem si vybrala statni dluhopisy Ceské republiky.
Sestrojené vynosové kiivky ceskych dluhopist k datu 2.1.2019 zndzoriiuji dvé metody
konstrukce. Prvnim zplsobem je metoda bootstrapping, kde je postupné vypocitani vy-
nosu prolozené polynomickou spojnici. Druhou metodou byl vypocet vynosi do doby
splatnosti pomoci Excelu a proloZeni polynomickou spojnici s naslednym vytvoteni vy-
sledné kiivky z vynost do doby splatnosti (YTM). Ob¢ dvé kiivky maji rostouci charak-
ter, ktery obecné piedpovida dobrou ekonomickou situaci v budoucnu a pro blizsi pied-
stavu 0 mozném ekonomickém vyvoji byl vypocitan u obou kiivek sklon jako rozdil
dvouletého a desetiletého vynosu z dluhopisu. Sklon u obou kiivek nabyva velmi nizkych
hodnot a promptni vynosova kiivka disponuje nizSim sklonem nez kiivka YTM, avSak
rozdil je minimalni. Z analyzy tvaru a sklonu vynosovych kfivek vyplyva jenom mirny

ekonomicky rist az stagnace ¢eské ekonomiky v nasledujicich letech.

Nasledné srovnani vynosovych kiivek statnich dluhopisti Ceské republiky v ¢ase
od roku 2014 do roku 2019 ukazalo vliv inflace a dalSich makroekonomickych ukazateli
na vynosovou kiivku. VSechny vynosové kiivky maji rostouci charakter. Pro blizsi spe-
cifikaci prognozy byly vypocteny sklony kiivek. Rostouci vynosova kiivka v roce 2014
disponuje nejvyssim sklonem a pii velmi nizké mife inflace Ize ocekavat rychly ekono-
micky rist. V roce 2015 je sklon kiivky nizky. Z analyzy makroekonomickych ukazatelti
dujicich letech nebude ekonomicky rist tak rychly. Od roku 2016 sklon kiivky meziro¢né
stoupd a mizeme tedy usuzovat o mirném zrychlovani ekonomického rastu. Od roku

cvwr

pokladat nizky ekonomicky rast az stagnaci.

Srovnani vynosovych kiivek statnich dluhopisti Ceské republiky se staty Visegradské
skupiny: Polska, Mad’arska a Slovenska ukézalo pozitivni prognézu budouciho vyvoje
ekonomického riistu z dlivodu rostoucich tvari vynosovych kiivek. Z hlediska doporu-

¢eni pro investory byl bran v potaz sklon ktivky a aktualni ratingové hodnoceni firmou
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Standard & Poor’s a bylo stanoveno doporuceni pro investory z hlediska vyse vynosu
a miry avérového rizika. Z hlediska nejmensi miry rizika lze doporu¢it dluhopisy Ceské
republiky a Slovenska, jelikoZ maji velmi dobré ratingové ohodnoceni. Naopak z hlediska
miry vynosu jsou na tom nejlépe mad’arské a polské dluhopisy, kde mira vynosu deseti-

letych dluhopist prekracuje 2 %.
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Summary

The bachelor thesis "Bond yield curves and their use" deals with the issue of yield
curves. It defines bonds, their risks and yield. The main topic of the bachelor thesis is
the theory of yield curve and their construction. Work with regard to the definition of
yield curves, shape and theoretical approaches explaining its curvature. The findings are
applied to the computational structure of several yield curves of the Czech Republic's
government bonds at a certain time horizon and a comparison with the yield curves of se-

lected states.

Keywords: bond, yield curve, yield to maturity yield curve
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Seznam priloh

1) Vstupni data Ceskych statnich dluhopisti od roku 2014 do roku 2019 a vypoctené

vynosnosti pro konstrukei vynosovych kiivek:

DLUHOPIS ISIN SPLAT- TRZNI DURACE VYNOS
NOST  CENA
2014
CZGB 3.80 11/04/15 | CZ0001001143  11.04.15 104,655 1,2 0,10 %
CZGB 6.9526/01/16 | CZ0001000749 26.01.16 113,85 1,9 0,18 %
CZGB 4.000 11/04/17 | CZ0001001903  11.04.17 110,75 3,1 0,66 %
CZGB 4.60 18/08/18 | CZ0001000822 18.08.18 115,98 4.2 1,03 %
CZGB 5.000 11/04/19 | CZ0001002471  11.04.19 118,675 4,7 1,30 %
CZGB 3.7512/09/20 | CZ0001001317 12.09.20 111,385 6 1,92 %
CZGB 3.850 29/09/21 | CZ0001002851  29.09.21 111,775 6,9 2,18 %
CZGB 4.700 12/09/22  CZ0001001945 12.09.22 118,315 17,5 2,34 %
CZGB 5.700 25/05/24 | CZ0001002547  25.05.24 128,14 84 2,58 %
2015
CZGB 6.9526/01/16 | CZ0001000749  26.01.16 107,325 1 0,01 %
CZGB 4.000 11/04/17 | CZ0001001903  11.04.17 108,695 2.2 0,15 %
CZGB 0.850 17/03/18 | CZ0001004246  17.03.18 102,17 3,1 0,17 %
CZGB 5.000 11/04/19 | CZ0001002471  11.04.19 120,389 3,9 0,19 %
CZGB 3.7512/09/20 | CZ0001001317  12.09.20 120,04 5.2 0,20 %
CZGB 3.850 29/09/21 | CZ0001002851  29.09.21 124,02 6,1 0,25 %
CZGB 4.700 12/09/22 | CZ0001001945  12.09.22 132,83 6,7 0,36 %
CZGB 5.700 25/05/24 | CZ0001002547  25.05.24 148,065 7,7 0,46 %
CZGB 2.400 17/09/25 | CZ0001004253  17.09.25 117,245 9,6 0,72 %
2016
CZGB 4.000 11/04/17 | CZ0001001903  11.04.17 105,697 1,2 -0,48 %
CZGB 0.850 17/03/18 | CZ0001004246  17.03.18 102,415 22 0,25 %
CZGB 5.000 11/04/19 | CZ0001002471  11.04.19 117,007 3 -0,19 %
CZGB 3.7512/09/20 | CZ0001001317  12.09.20 117,785 4,4 -0,04 %
CZGB 3.850 29/09/21 | CZ0001002851  29.09.21 121,965 5,3 0,02 %
CZGB 4.700 12/09/22 | CZ0001001945  12.09.22 130,836 5,9 0,07 %
CZGB 0.450 25/10/23 | CZ0001004600  25.10.23 101,536 7,7 0,25 %
CZGB 5.700 25/05/24 | CZ0001002547  25.05.24 144,936 7 0,27 %
CZGB 2.400 17/09/25 | CZ0001004253  17.09.25 117,685 8.8 0,52 %
CZGB 1.000 26/06/26 = CZ0001004469  26.06.26 104,236 10 0,58 %
2017
CZGB 0 22/01/18 CZ0001004709 22.01.18 100,94 1,1 -0,89 %
CZGB 5.000 11/04/19 | CZ0001002471  11.04.19 113,418 2.1 -0,83 %
CZGB 3.7512/09/20 | CZ0001001317  12.09.20 115,539 3.5 -0,42 %
CZGB 3.850 29/09/21 | CZ0001002851  29.09.21 119,515 4.4 -0,24 %




CZGB 4.700 12/09/22
CZGB 0.450 25/10/23
CZGB 5.700 25/05/24
CZGB 2.400 17/09/25
CZGB 1.000 26/06/26
CZGB 2.500 25/08/28
2018
CZGB 5.000 11/04/19
CZGB 3.75 12/09/20
CZGB 3.850 29/09/21
CZGB 4.700 12/09/22
CZGB 0.450 25/10/23
CZGB 5.700 25/05/24
CZGB 2.400 17/09/25
CZGB 1.000 26/06/26
CZGB 2.500 25/08/28
2019

CZGB 010/02/20
CZGB 0.750 23/02/21
CZGB 4.700 12/09/22
CZGB 0.450 25/10/23
CZGB 5.700 25/05/24
CZGB 2.400 17/09/25
CZGB 1.000 26/06/26
CZGB 0.250 10/02/27
CZGB 2.500 25/08/28
CZGB 2.750 23/07/29

CZ0001001945
CZ0001004600
CZ0001002547
CZ0001004253
CZ0001004469
CZ0001003859

CZ0001002471
CZ0001001317
CZ0001002851
CZ0001001945
CZ0001004600
CZ0001002547
CZ0001004253
CZ0001004469
CZ0001003859

CZ0001005011
CZ0001005367
CZ0001001945
CZ0001004600
CZ0001002547
CZ0001004253
CZ0001004469
CZ0001005037
CZ0001003859
CZ0001005375

12.09.22
25.10.23
25.05.24
17.09.25
26.06.26
25.08.28

11.04.19
12.09.20
29.09.21
12.09.22
25.10.23
25.05.24
17.09.25
26.06.26
25.08.28

10.02.20
23.02.21
12.09.22
25.10.23
25.05.24
17.09.25
26.06.26
10.02.27
25.08.28
23.07.29

127,49
101,711
140,8
117,485
105,255
120,711

105,959
108,9
111,709
118,503
97
129,073
107,806
96,591
107,756

98,247
98,16
110,805
94,141
121,61
103,57
93,965
88,426
105,715
107,471

5,1
6,7
6,3

9,1
10,4

1,2
2,6
35
43
5,7
5,5
7,1
8,1
9,5

1,1
2,1
34
4,8
4,7
6,3
7,2

8,7
9,3

-0,11 %
0,20 %
0,15 %
0,36 %
0,43 %
0,65 %

0,29 %
0,41 %
0,67 %
0,68 %
0,98 %
0,98 %
1,33 %
1,43 %
1,70 %

1,62 %
1,63 %
1,65 %
1,73 %
1,50 %
1,83 %
1,87 %
1,80 %
1,85 %
1,96 %



