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Souhrn:

Tématem diplomové prace je oceniovani Urokovych swapt (IRS). Samotnd prace
jerozdélena do tfi Casti. V prvni cCasti, jsou zpracovana ,teoreticka vychodiska®“, ktera
se zabyvaji historii a ¢lenénim derivati podle rtiznych hledisek, zdkladni charakteristikou
urokového swapu a oceniovanim téchto instrumentii. Ve druhé casti ,,vlastni prace™
je pro naplnéni dil¢iho cile provedend analyza derivatového a finan¢niho trhu. Pro naplnéni
hlavniho cile je na zakladé¢ metodického postupu spocitdna cena IRS a na zakladé vyvoje
vynosovych kiivek a jinych veli¢in provedena analyza budouciho vyvoje urokovych sazeb.
Ve tieti Casti ,,vysledky a diskuze™ je shrnuti zjisténych vysledkli a porovnani vysledki
s ostatnimi autory. Zavér obsahuje shrnuti cel¢ prace a zhodnoceni zda byly cile

a hypotézy naplnény.
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Cil a metodika:

Hlavni cil diplomové prace je za vyuziti matematickych metod ocenit IRS
anasledné¢ porovnat jejich hodnoty svyvojem trznich turokovych sazeb. Dil¢i cil
je charakteristika IRS jako nejvice vyuzivaného zajistovaciho instrumentu na finanénim
trhu.

Metodiku diplomové prace lze rozdélit na tfi faze — kompilace s néslednou
komparaci vychozi znalostni baze, analyza dostupnych dat o derivatovém a finan¢nim trhu,

samotny vypocet ceny IRS a agregaci ziskanych poznatkd.

Metodicky postup vypoctu ceny IRS:

1. Vybér vstupnich udaji

Dopocet chybéjicich dat pomoci linearni interpolace
Vypocet a konstrukce spotové vynosové kiivky
Vypocet a konstrukce forwardové vynosové kiivky
Analyza vynosovych kiivek

Vypocet ceny IRS

S A R e

Porovnani ceny IRS s vyvojem trznich IRS sazeb
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Teoreticka vychodiska:

Urokovy swap (Interest Rate Swap) dale jen IRS predstavuje dohodu dvou stran
o pravidelné vyméné penéznich tokli v jedné méné, vypocitanych z dohodnuté pomysiné
nomindlni hodnoty a urokovych sazeb po sjednané Casové obdobi (Hull, 2012, s. 148;
Jilek, 2010, s. 324). Nejbézngj$im typem je klasicky urokovy swap, kde jedna strana
pfijima nebo plati platbu zalozenou na pohyblivé tirokové sazbé a druhd strana pfijima
nebo plati platbu zalozenou na pevné sazbé (Jilek, 2010, s. 325 — 326; Rejnus, 2016,
s. 505 — 507). Pravé zminéna vyse fixni sazby je cenou IRS. Cenu mezi sebou dohodnou
kupujici a prodavajici IRS. Obvykle se 1iSi od momentalni spotové ceny ato ztoho
divodu, ze jsou do ceny zapocitany faktory, které sebou nesou rizikovost sjednaného
obchodu napt. doba do splatnosti, divéryhodnost spolecnosti, regulace, trzni likvidita,
provize aj. Podle Cipry (2013, s.226) IRS slouzi k zajisténi a ochrané diive piijatych
uvérd, proti ocekdvanému nepiiznivému vyvoji urokovych mér nebo ke spekulaci a Jilek
(2010, s. 329) dodava, ze v ojedin€lych piipadech se miize IRS pouzit jako komparativni
vyhoda.

Vlastni prace:

Vlastni prace byla rozdélena na dvé Casti. V prni ¢asti byla provedend analyza
derivatového trhu. Bylo zjisténo, Ze nevétsi objem obchodd ve sledovaném obdobi
byl realizovan na urokové swapy. Na zéklad¢ analyzy determinanti trokovych derivati,
tedy na globalni zadluzenosti a vyvoji trokovych sazeb bylo zisténo, ze zde platilo
pravidlo pifimé imeéry, ¢im trokové sazby klesaly, tim rostla poptavka po cizim kapitalu
atedy ipoptavka po uzavirdni téchto otevienych pozic. V druhé &asti bylo provedeno
ocenéni IRS sjednané 25. zati 2017, pro splatnosti 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20, 25, 30 let
s pololetnim urokovym obdobim a pohyblivou referencni sazbu 6M USD LIBOR, podle
metodického postupu uvedeného v ¢asti ,,cil a metodika®“. Provedenim vypoctu
a sestavenim vynosovych kiivek v této casti bylo na zdklad¢ jejich tvaru a strmosti
predikovano, ze v budoucnu urokové sazby porostou. Déle bylo dokdzéano, ze vyvoj
mezibankovnich sazeb, které na zaklad¢ vyvoje vynosovych kiivek nastavuji centralni
banky, tzce souvisi s vyvojem ostatnich sazeb. Proto bylo konstatovano, ze je realné

se domnivat, ze i IRS sazby v budoucnu porostou.



Zavér:

Pro naplnéni dil¢iho cile byla v kapitole vlastni prace provedena podrobna analyza
finan¢nich derivat. Bylo zjiSténo, Ze nejvice obchodi bylo uzavirdno na trokové swapy.
Obliba téchto instrumenti byla demonstrovana na piimé zavislosti jejich determinantt,
tedy vyvoji globalniho zadluzeni a vyvoji tirokovych sazeb. Bylo zjisténo, ze na vyvoji
urokovych sazeb ma velky podil hospodaisky cyklus. Podle toho v jaké fazi
se hospodarsky cyklus nachazi, centrdlni banky nastavuji zakladni urokové sazby.
Od posledni globalni finan¢ni krize mezi roky 2007 — 2008 centralni banky piistoupily
k prudkému snizeni Grokovych sazeb, aby co nejrychleji navratily ekonomiku do normalu.
Pfimo Gmémé se snizovanim urokovych sazeb narGstala globalni zadluzenost. B&hem
poslednich par let, tedy bylo uzavieno mnoho finan¢nich produkti zavislych na zméné
urokovych sazeb. Proto u subjektt vznikla potieba se proti témto situacim chranit a to tim,
ze si vzniklé oteviené pozice uzaviraji prostiednictvim Urokovych derivati,
aby eliminovaly mozné riziko ze zmén Urokovych sazeb. Lze se tedy domnivat,
ze polozena hypotéza o urokovém swapu, jako nejvice vyuzivaném zajiStovacim

instrumentu byla potvrzena.

Pro naplnéni hlavniho cile byl proveden na zékladé metodického postupu samotny
vypocet ceny IRS s néslednou analyzou mozného vyvoje trokovych IRS sazeb. Vypocet
spravedlivé ceny IRS byl proveden pro desetriznych splatnosti. Koétovand cena
se od spravedlivé lisi tim, Ze je navySena o rizikovou pfirazku, proto by spravedliva cena
méla mit nizs$i hodnotu. Bylo zjisténo, ze pet z deseti téchto IRS vykazovalo naopak veEtsi
hodnotu nez trzné kétované IRS sazby. Jako moznou pfic¢inu bylo uvedeno, Ze pro samotny
vypocet byl pouzit velmi maly vzorek vstupnich dluhopisii a musel se u padesati Ctyt
chybéjicich dluhopist pouzit dopocet linedrni interpolaci, kterd méa své nedostatky
a mohou tim vznikat lokélni extrémy. Bylo uvedeno, Ze by se linearni interpolace neméla
pouzivat v kazdém ptipad¢, ale naopak by se méla pouZzivat urcita flexibilita k narovnani
vzniklych extrému. Na ptikladu bylo demonstrovano, kde mohla pfi samotném vypoctu
chybéjicich dluhopistt vzniknout chyba a tim mohlo dojit ke zkresleni vysledku.
Toto tvrzeni nelze empiricky dolozit a je tedy na subjektivnim pfistupu kazdého analytika
jaky postup zvoli, zda bude pii vypoctu volit hladkost nebo ur€itou piiméfenost.

Pro pochopeni vyvoje urokovych sazeb byly zkonstruovdny a zanalyzovany vynosové



ktivky. Tvar vykonstruovanych kiivek byl rostouci a konkdvni. Na zéklad€ tohoto tvaru
bylo predikovano, ze by mély urokové sazby v budoucnu rist. Tuto hypotézu navic
potvrdila prognéza zcCervna 2017 vydana Federdlnim rezervnim syst¢tmem (FED).
Dale bylo dokazano, ze vyvoj mezibankovnich sazeb, které na zaklad¢ vyvoje vynosovych
ktivek nastavuji centralni banky, izce souvisi s vyvojem ostatnich sazeb, proto je mozné
se domnivat, ze 1 IRS sazby vbudoucnu porostou. I pies zminéné komplikace
pii sestrojovani vynosovych kiivek se da konstatovat, Ze vynosové kiivky jsou kvalitni
prognosticky nastroj. I vtomto piipadé byla hypotéza o vyuziti vynosovych kiivek,

jako kvalitniho prognostického nastroje potvrzena.
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