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Uvod

Jednim  zhlavnich indikdtori  ekonomickych podminek je vynosova  kiivka,
ktera v sob€ zahrnuje informace pro analyzu statni ekonomiky. Pod pojmem vynosova kiivka
se rozumi vztah mezi vynosem aktiva a jeho splatnosti. Pfi jeji konstrukci se vynos aktiva
vynasi na horizontalni osu a jeho splatnost na vertikalni osu. Tato bakalarska prace se zabyva

jeji problematikou a vyuzitim v praxi.

Timto tématem se v Ceské republice moc odbornych publikaci nezabyva, kdezto v anglické
literatute najdeme spoustu zajimavych pramend. Komplexni pohled
na problematiku vynosovych kiivek uvadi ve své knize Moorad Choudhry Analysing and
Interpreting the Yield Curve. Dalsi poznatky na toto téma poskytuji pfedev§im tvilrci
jednotlivych modelt konstrukce vynosové kiivky, jako jsou naptiklad J. McCulloch, Ch.
Nelson, A. Siegel, L. Svensson, M. Fisher, D. Nychka, D. Zervos, D.Waggoner, N. Anderson
aJ. Sleath.

Vtéto praci je veénovana jedna kapitola samotnym dluhopisim. Prevazné jejich
charakteristice, ocenéni a vynosnosti, ktera je dulezitd pro vynosovou ktivku. Dale se pak
budu zabyvat vynosovymi kiivkami. Vyjmenuji jeji zakladni tvary, mezi které patii rostouci,
klesajici, vyboulena nebo plocha kiivka. Budu se také vénovat teoriim vysvétlujici tyto tvary
a ruznym druhlim vynosovych kiivek. V praxi se miizeme setkat se spotovou, forwardovou,
par, swapovou, kuponovou, anuitni, valivou ¢i nomindlni. PopiSi také nckteré metody
konstrukce vynosové kiivky. Zkonstruuji vynosové kiivky dluhopisti pro Ceskou spofitelnu

a také pro statni dluhopisy.

Cilem této prace je tvorba a pouziti vynosovych kfivek dluhopisti a to s pouzitim metod

analyzy, komparace, syntézy a dedukce.
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1 Dluhopisy

1.1 Zakladni charakteristika dluhopisu

Dluhopisy jsou pujcky, které investofi poskytuji emitentim dluhopisti, jako jsou obchodni
spolecnosti, stat ¢i obce. Lidé vétSinou investuji vice do dluhopisti nez do akcii. Jednim
z diivodl je pravidelnd a predem stanovend vyplata vynost, ktera je s nimi spojena. Dale
se jedna o slib emitenta, ktery splati jmenovitou hodnotu véas a v plné ¢astce. Jsou tak méné
riskantni neZ investice do akcii, které jsou spojeny se situaci na akciovych trzich.'
Prostfednictvim dluhopist ziskavaji emitenti potiebné penézni prostiedky, ¢imz se stavaji
dluznikem a investor (tedy majitel dluhopisu) se stdva véfitelem. Emitentem muze byt stat,

uzemné& samospravni celky, firmy ¢i banky.

»Dluhopis je tedy prislib emitenta, Ze zaplati castku uvedenou na dluhopisu jako urok
a vyplati jistinu uvedenou na dluhopisu k urcitému datu, kterd je na ném uvedena. Cas

do splatnosti se nazyva dobou splatnosti dluhopisu. “*

1.2 Druhy dluhopisu

Existuje mnoho rlznych typt dluhopist, které maji neomezenou Skéalu vlastnosti,
pfi¢emz jedinym omezenim jsou zakony statil, na jejichz tzemi jsou emitovany.’ Kritériem

muze byt doba splatnosti, zpiisob vyplaty vynosu, emitent apod.

1.2.1 Dluhopisy, které maji rozdilné podminky splaceni nominalni
hodnoty ¢i kuponu:

* dluhopisy s nulovym kuponem — béhem jejich doby splatnosti nejsou vyplaceny zadné

kuponové platby a jejich emisni kurz je nizsi nez jmenovita hodnota,

" Jezek, T.: Penize a trh, str. 103 - 104
% Jezek, T.: Penize a trh, str. 106
3 Rejnus, O.: Penézni ekonomie, str. 174
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1.2.2

1.2.3

promeénné dluhopisy nebo dluhopisy s plovouci sazbou — maji pohyblivou kuponovou
platbu, jejichz vyse je v pravidelnych intervalech odvozovana od stanovené referencni
veli¢iny,

indexové vazané dluhopisy — kuponové platby jsou vazany na vyvoj indexti mezd, cen,
vyvoj zlata, stfibra, ropy ¢1 jinych komodit nebo index,

prijmové dluhopisy,

konvertibilni dluhopisy — je s nimi spojeno pravo na vymeénu tohoto dluhopisu za jiny

nebo za akcii nebo akcie téhoz emitenta.

Dalsi klasifikace je pro podnikové dluhopisy, které jsou vydavany
soukromymi spole¢nostmi:

zajisténé dluhopisy — jsou nejvice chranéné dluhopisy, které jsou bud’ to pevné
nebo pohyblive zatizena aktiva spolecnosti.

nezajistené dluhopisy — jsou podnikovymi dluhopisy, ale nejsou jistény.

dluhopisy se zaruk — jsou jistény tieti stranou, nikoli majetkem spole¢nosti, vétSinou

se jedna o matetské spolecnosti.

Dluhopisy miizeme také rozdélit podle mény na:

eurodluhopisy jsou v jiné meéné a zaroven nepodléhaji zdkonlim zemé, kde byly
vydany.

dvojsmeénové dluhopisy, u kterych splatka jistiny probihd v jiné méné nez vyplata
kupon.

dluhopisy s promennou ménou vyplaceji kupon nejdiive v jedné méné a poté v druhé.
dluhopisy s odlozenym kuponem maji odsunutou splatku prvniho kuponu.
mnohonasobné kuponové dluhopisy méni podle predem danych podminek vyplatu
kuponti.

dluhopisy s vynechavanym kuponem nevyplaceji kupon v pfipadé, ze emitujici

spole¢nost nevyplaci dividendy.
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1.3 Rating dluhopisu

Rating je hodnoceni dluhopisti podle jejich kvality a to pomoci zndmé stupnice znamek. Je
pouzivan pro objektivni posouzeni kreditniho rizika spojeného s jednotlivymi emisemi
dluhopist. Informaci o ratingu vyuZzivaji emitenti, investofi, poradenské spolecnosti, Siroka
odborné vefejnost atd. Rating také ovliviiuje vynos dluhopisu. Plati totiz, Ze ¢im vys§i ma
dluhopis rating, tim niz$i méa sazbu. Jako piiklad nejniZe hodnocenych dluhopisit mizeme

uvést prasivé dluhopisy”, u kterych je nadprimérné riziko, e emitent nesplati sviyj dluh.

Rating je kratkodoby nebo dlouhodoby. Kratkodoby se tyka kratkodobych zavazki
se splatnosti do jednoho roku. Hlavnimi faktory jsou likvidita a zavislost dluznika

na kratkodobych zdrojich. Hodnoti sménky, nezajisténé bankovni uvéry, kratkodobé splatné

dluhy atd.

Dlouhodoby hodnoti dlouhodobé zévazky se splatnosti delsi nez jeden rok. Jeho faktory jsou
firemni, odvétvové i makroekonomické, které se ¢leni na kvalitativni (kvalita managementu
firmy, konkuren¢ni prostiedi nebo dostupnost a ceny surovin)

nebo kvantitativni (zdroje riistu zisku, vyvoj urokového kryti nebo vyvoj likvidity).”

Tabulka €. 1: Ratingova stupnice — Investi¢ni stupeni

Moody’s Standard & Poor’s Slovni popis

Investi¢ni stupen

Nejvyssi kvalita, velmi vysokd schopnost
emitenta plnit zavazky.

Vysoka kvalita, dobrad schopnost emitenta
Aa AA plnit zdvazky, marze pro kryti irokovych
sazeb je niZsi.

Vyssi stfedni kvalita, adekvatni ptedpoklady
pro splnéni povinnosti.

Aaa AAA

A A

Baa BBB Ptimétend schopnost plnit zavazky.

Zdroj: Vlastni tvorba podle tabulky VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich, str. 260

* Junk bonds
S VESELA, J.: Investovdani na kapitalovych trzich, str. 257 - 258
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Tabulka €. 2: Ratingova stupnice — Spekulativni stupen

Moody's Standard & Poor’s Slovni popis
Spekulativni stupen

Zavazky obsahuji spekulativni prvky.

Ba BB A A
Budouci plnéni povinnosti je nejisté.

B B Plnéni zadvazkt v dlouhém obdobi je nejisté.

Caa CCC Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni.

Ca CcC Vysoce spekulativni dluhopisy.

C C Velmi malé pravdépodobnost tplného
splaceni.

D Velmi nebezpecné dluhopisy. VSechny

platby v prodleni nebo nesplatitelné.

Zdroj: Vlastni tvorba podle tabulky VESELA, J.: Investovani na kapitdlovych trzich, str. 260

1.4 Cena dluhopisu

Cenou dluhopisu je cena, kterou je dluhopis obchodovan na kapitdlovém trhu. Je urcena

aktudlni vy§i nabidky a poptavky.°

Vypocet vnitini hodnoty dluhopisu se rtizni podle charakteru ptijmu, které plynou z raznych
druhii dluhopist. Podle vypoctu lze urcit, zda je dluhopis nadhodnoceny, podhodnoceny

nebo spravné ohodnoceny a to srovnanim s trznim kurzem dluhopisu.

1.4.1 Dluhopis s pevhym zuroéenim

Z tohoto dluhopisu majitel obdrzi kazdoro¢ni kuponovou platbu a na konci doby splatnosti
jmenovitou hodnotu dluhopisu. Pokud by byly vyplaty kuponovych plateb dvakrat ro¢né, bylo
by tfeba upravit urokovaci obdobi nebo kuponové platby. Vzorec pro vypocet vnitini hodnoty

dluhopisu s pevnym zuro¢enim je:’

8 SCHMIED, R.: Zdklady financni a pojistné matematiky, str. 45
"VESELA, I.: Investovani na kapitdlovych trzich, str. 298 - 299
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vy C F
V. = L + N
0 Zn=l (1 + r)n (1 + I")N 1.1

kde Vy je vnitini hodnota
C, je pevna kupdnova platba vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
Fx  je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci doby zivotnosti dluhopisu
N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r  je trzni irokovéa mira

1.4.2 Dluhopis s proménlivym zuroéenim

Pro stanoveni kuponové platby z dluhopisu s proménlivym zaroCenim je nezbytné znat
jmenovitou hodnotu dluhopisu, pfedpoklddany vyvoj referencni veliiny a vysi pfirazky,

ktera je k referenéni veli¢ing pii¢itana. Vzorec u tohoto dluhopisu je:*

_(n*tP)*Cy  (utn*Cy (n*tP)*Cy . Fy

V 1.2
‘ 1+7 (1+7)> 1+ 7)Y 1+r)"
kde V) je vnitini hodnota dluhopisu
Fy je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci doby zZivotnosti
dluhopisu
)% ptirazka, jeji vySe je stanovena v emisnich podminkach

(ir; + p) * Cy je vySe kuponu vyplaceného z dluhopisu v prvnim roce drzby

r je trzni urokova mira

Velicina trzni urokové miry je zde povazovana za konstantni. V realit¢ v§ak mlize investor

uvazovat o jiné urokové mifre kazdy rok.

8 VESELA, J.: Investovdni na kapitdlovych trzich, str. 600 - 601
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1.4.3 Dluhopis s nulovym kuponem

Je emitovan na diskontované bazi. Jedinym budoucim pii{jmem z dluhopisu s nulovym

kuponem je jeho jmenovita hodnota, kterou je nezbytné pfevést na souc¢asnou hodnotu. Jeho

vzorec je:’
F
= —NN 1.3
(d+r)

kde Vy wvnitini hodnota dluhopisu
Fy  jmenovitad hodnota dluhopisu
N  pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r trzni irokova mira

1.5 Vynosnost dluhopisu

Udéava nam, sjakym vynosem mulzeme pii investovani pocitat. Vztahuje se k trzni cené,
. e o v [ | . ;oo v 7 v v . o
za kterou jej mizeme zakoupit.'” K jeho stanoveni je mozné pouzit ndkolik postupd,

které se mezi sebou lisi napiiklad vypovidaci schopnosti, oblibou mezi investory.

1.5.1 Nominalni vynos

Je vyuzivan jako prvotni informace o vynosu z dluhopisu. Piedstavuje rychly, snadny,
ale také nepresny zplsob méfeni vynosu z dluhopisu, jelikoz nebere v uvahu celou dobu

splatnosti, pfijmy jmenovité hodnoty, kapitdlové zisky ani vliv Grokovych mér na cenu
11

dluhopisu.
C
Y, N — F *100 1.4

kde Ycn je nomindlni kuponovy vynos
C  jerocni kuponova platba

F  je jmenovitd hodnota dluhopisu.

® VESELA, I.: Investovdni na kapitilovych trzich, str. 601
10 SCHMIED, R.: Zdklady financni a pojistné matematiky, str. 47
i VESELA, J.: Investovadni na kapitalovych trzich, str. 610
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1.5.2 Bézny vynos
Je nejjednodussi metodou méfeni vynosu z dluhopisu. PfestoZe se vztahuje k aktudlnimu
trznimu ocenéni, zistdva nepfesnym zpisobem méteni. Nezohledituje kurzové pohyby béhem

doby zivotnosti dluhopisu a nezahrnuje pfijem v podobé jmenovité hodnoty. Je definovany:

*100 1.5

kde Ycur je bézny vynos
C je ro¢ni kuponova platba

Py je aktualni trzni cena dluhopisu

1.5.3 Vynos do doby splatnosti

Jedna se o nejcastéjsi zptisob méteni vynosu z dluhopisu. Zahrnuje rozlozeni a velikost
urokovych plateb, termin splatnosti a kapitalové zisky ¢i ztraty pro celou zbyvajici dobu

Zivotnosti dluhopisu.'> Uvedeme si zde jen vztah pro jednoduchy vynos do doby splatnosti:

C,F-p

simple — %*
P, n*PF,

YTM *100 16

kde C  jeroc¢ni kuponova platba
F je jmenovitd hodnota dluhopisu
Py je aktudlni trzni cena dluhopisu

N jepocet let zbyvajicich do doby splatnosti dluhopisu

1.5.4 Vynos po dobu drzeni

Je taky nazyvan reinvesti¢ni vynos, je primérny vynos realizovany po vlastnictvi dluhopisu,

pii zapo&itani zmén v reinvestiénich Grokovych sazbach." V tomto piipad se jedné o vztah:

"2 Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 128
1 Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 133
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C+PS_})0

1.7

AYHP, , = S
06 R)+ (0,47 R

kde AYHPyy je ptiblizny vynos za dobu drzby
Py je oc¢ekavana prodejni cena dluhopisu

ns je pocet let zbyvajici do okamziku prodeje dluhopisu

1.5.5 Durace dluhopist

Jedna se o dobu uréenou vazenym prumérem dob, za které dojde k jednotlivym budoucim
tokim. Vahou je zde jeho diskontovana hodnota. V Citateli vzorce je soucet soucinu

a ve jmenovateli soucet diskontovanych toki. Diskontuje se sazbou rovnou vynosu dluhopisit

do splatnosti.
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2 Vynosové krivky

2.1 Definice vynosoveé krivky

Vynosova kiivka je zakladem ocenovani dluhovych a jinych finan¢nich nastroji. Je to
grafickd reprezentace Casové struktury sazeb dluhopist. Konstruuje se vzdy pro konkrétni
dluhopisy, které se 1i§i pouze dobou do splatnosti, ale jinak maji stejné vlastnosti, ke kterym
fadime typ emitenta, kreditni kvalitu, riziko nebo likviditu."* Jinymi slovy mize fici,
7ze vynosova kiivka je zndzornéni Urokovych sazeb pifi stejném riziku a zdanéni,

ale s rozdilnou dobou splatnosti.'

V Ceské republice neni stitni a bankovni spotova vynosovéa kiivka bézné publikovana,

. , s + o r ’ 7 v 1
ale jsou konstruovany zkotace statnich dluhopisti a ze swapové vynosové kiivky.'®
Nemiizeme ani ocekavat, ze budeme sestrojovat vynosovou kiivku z vynost statnich

a podnikovych dluhopist, protoze se jedna o rizné rizikové skupiny.

Vynosova kiivka je graf, do kterého zakreslujeme vynos rtiznorodych dluhopisti naproti jejich
dob¢ splatnosti. Jednoduchymi slovy je to obrdzek soucasné urovné vynost na trhu. Nejde
o historicky graf a ani neukazuje Groven vynost v ¢ase. Muselo by se v tomto piipadé€ jednat
o historické ceny. Je velmi jednoduché porozumét v této oblasti zakladim, které se jich tykaji,

ale je velmi obtizné stat se jejich expertem.

2.2 Zakladni tvary vynosoveé krivky

Mezi zakladni typy vynosovych kiivek zarazujeme Ctyfi varianty: rostouci (stoupajici,
pozitivné sklonénou), klesajici (inverzni), vyboulena a plochd. Pokud se neocekavd zména
kratkodobych trokovych mér, nebo se ocekava jejich rist i se ocekdva jejich mirny pokles,
potom vynosové kiivky jsou rostouci a konkdvni. Pokud se ocekava silny pokles urokovych

mér je vynosovy kiivka klesajici (inverzni).

' Kohout, P.: Investicni strategie pro teti tisicileti, str. 53
13 Sture, B.: Financni trhy — opéni obchody, str. 19
1 Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 252
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2.2.1 Rostouci vynosova kfivka

U této kiivky trh neocekava vyznamné zmeény. Jedna se také o rostouci strukturu trokovych
sazeb. Obligace s krat$i dobou splatnosti se uro¢i nizs$i irokovou sazbou a obligace s delsi
dobou splatnosti se uro&i vyssi Grokovou sazbou.'” , V pFipadé ocekdavdni riistu krdatkodobé
urokové miry prémie za urokové riziko zpusobuje, Ze spotova vynosova krivka je strméjsi, nez
Jjsou ocekavané kratkodobé urokové miry. Pri ocekavani velice mirného poklesu kratkodobé
sirokové miry tento pokles zcela kompenzuje prémie za irokové riziko“'® Jako piiklad
si uvedeme vynosové kiivky desetiletych americkych statnich dluhopisti na konci roku
1991."

Graf ¢. 1: Rostouci vynosova kiivka

16 %, Vynosova kiivka USA (listopad 1991)

0 ] 10 15 20 25 30
Doba do splatnosti (roky)

Zdroj: Kohout: Zakladni typologie vynosovych kiivek [online]. Publikovano:
17.9.2008 [cit. 04-29-2013]. Dostupné z: < http://www.akcie.cz/odborne-clanky/40040-
kohout-zakladni typologie-vynosovych-krivek>

2.2.2 Klesajici vynosova kfivka

U této kiivky se vynosnost se zvysujici splatnosti dluhopisu snizuje. Nejprve se ocekava silny
pokles, pak nastdva mirnéjsi pokles kratkodobé urokové miry regulované centralni bankou.
Tento tvar je pouze prechodny.”’ Jako piiklad miZzeme uvést zvyseni Grokové sazby centralni

bankou na neobvyklé vysoké hodnoty a to zdivodu inflace nebo ménové krize. Tato

' Sturc, B.: Financni trhy — opcéni obchody, str. 20

'8 Jilek,J.: Financni trhy a investovani, str. 255

' Kohout, P.: Ekonomickd analyza vynosové kiiivky [online]. [cit. 04-29-2013]. Dostupné z:
<http://panda.hyperlink.cz/cestapdt/pdf05c3/kohout.pdf>

20 Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 255
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vynosova kfivka byla za situace v prvni fazi ,reaganomiky*, jehoz hlavnim cilem boj

.. .21
proti inflaci.

Graf €. 2: Klesajici vynosova kiivka

18 %—— Vynosova kfivka USA (listopad 1991)
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Zdroj: Kohout: Zakladni typologie vynosovych kiivek [online]. Publikovano:
17.9.2008 [cit. 04-29-2013]. Dostupné z: < http://'www.akcie.cz/odborne-clanky/40040-
kohout-zakladni typologie-vynosovych-krivek>

2.2.3 Vyboulena vynosova kfivka

Kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy maji mensi ziroceni a obligace s primérnou dobou
splatnosti maji nejvyssi urokovou sazbu. ,, Ocekdva se mirny linearni pokles kratkodobé

, . , . 2
urokové miry regulované centralni bankou. *

Jde o vynosovou kiivku, ktera se vyskytuje
jen velmi zfidka. Mizeme ji vidét v situaci, kdy ocekdvame mimotradny vyvoj na trhu (rist

inflace spolu s poklesem urokovych sazeb).

*'Kohout: Zakladni typologie vynosovych kfivek [online]. Publikovano: 17.9.2008 [cit. 04-29-2013]. Dostupné
z: < http://www.akcie.cz/odborne-clanky/40040-kohout-zakladni-typologie-vynosovych-krivek>
2 Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 255
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Graf ¢. 3: Vyboulena vynosova kiivka

8% Vynosova kfivka USA (éervenec 2001)
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Zdroj: Kohout: Zakladni typologie vynosovych krivek [online]. Publikovano: 17.9.2008

[cit. 04-29-2013]. Dostupné z: < http.//www.akcie.cz/odborne-clanky/40040-kohout-
zakladni typologie-vynosovych-krivek>

2.2.4 Plocha vynosova krivka

U této vynosové kfivky je se zvy3ujici splatnosti vynosnost dluhopisu konstantni.”> V tomto
pfipadé¢ urokové sazby nejsou zavislé na dobé splatnosti a zpravidla to sv&dci

o ocekavanych poklesech sazeb. Je to pfechodny stav mezi rostouci a klesajici vynosovou
ktivkou.

Graf ¢. 4: Plocha vynosova kiivka

8% T—Vynosova krivka USA (leden 1970)
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Zdroj: Kohout: Zakladni typologie vynosovych krivek [online]. Publikovano: 17.9.2008
[cit. 04-29-2013]. Dostupné z: < http://www.akcie.cz/odborne-clanky/40040-kohout-
zakladni typologie-vynosovych-krivek>

B Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 255
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2.3 Teoretické pristupy vynosovych krivek

2.3.1 Segmentacni teorie

,, Odrazi preference urcitych ucastnikii trhu s dluhopisy. Na dluhopisovém trhu prevazuji velci
investori s tim, Ze udajné kazdy z nich dava prednost urcité splatnosti, tj. pro kazdou splatnost
ma existovat zvlastni trh. Tak by na sobé meély nezavisle existovat krdtkodobé trhy
a dlouhodobé trhy. Obchodni banky udajné z duvodu kratkodobych vkladii davaji prednost
kratkodobym dluhopisum. Jejich ceny se se zménami urokovych mér prilis neméni. Tyto
dluhopisy jsou schopné uspokojit nahlou a neocekdavanou potrebu likvidity pri nahlém vybéru
vkladii. “** O&ekava, e je trh dluhopisii rozdélen podle doby splatnosti a nedochazi na ném
k pfechodu mezi jednotlivymi segmenty, bez ovlivnéni ostatnich. Divodem pro¢ dochazi
k vysokym cendm na obou koncich vynosové kiivky jsou, ze banky preferuji investice do
dluhopist s kratkou dobou splatnosti, kdezto v jejim stiedu jsou ceny niz$i. DIuhopisy se
sttedni dobou splatnosti totiz nakupuje malo instituci a do dlouhodobych dluhopisii investuji

investi¢ni fondy.*

2.3.2 Teorie preferenéniho chovani

Investori preferuji koupi dluhopisii o urcitych splatnostech, nikoli viak pouze kratkodobé
nebo dlouhodobé dluhopisy a pri koupi ostatnich dluhopisii pozaduji vyssi vynosnost. Tato
teorie je blizka segmentacni teorii. Misto predpokladu segmentacni teorie, Ze investori jsou
zcela neochotni presunout se z preferovanych splatnosti, tato teorie predpoklada ochotu
investoru koupit blizké splatnosti, ovsem za vyssi vynosnost. U splatnosti vzdalenéjsich
od preferovanych splatnosti investori pozaduji vyssi vynosnost jako kompenzaci za vyssi
riziko. Teorii preferencniho chovani odpovida jakykoli tvar vynosové kiivky. Teorie sama
o sobé nepredpovidd zadny tvar vynosové krivky ani nepotvrzuje Zadnou empirickou

: 26
pravidelnost.

2 Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 293
» Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 156
26 Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 293
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2.3.3 Teorie preference likvidity

Teorie preference likvidity vysvétluje rostouci tendenci vynosové kiivky. Je to déno tim,
ze teorie oCekavani nedokaze navrhnout pfi konstantni inflaci rostouci ktivku, ale sestrojila
by rovnou vynosovou kfivku. Tato tendence je zapfic¢inéna preferenci likvidity ze strany
investort.”” Vychazi z postoje, Ze se investofi zajimaji o nakup kratkodobych cennych papirt.
Jednim z diivodu je ten, Ze budou investofi potfebovat své fondy dfive, nez oc¢ekavali. Diky

. . vr r . . 28 v s . . .
tomu jsou vystaveni mensimu ,,cenovému riziku“.”" ,,Delsi dluhopisy jsou pro investora

spojeny s vyisim rizikem. Proto jejich dritelé museji byt odménéni vy$simi vynosy.«*

2.3.4 Teorie penézniho substitutu

., Kratkodobé dluhopisy predstavuji substituty hotovosti. Mnoho investoru se vzhledem
k urokovému riziku omezuje na koupé kratkodobych dluhovych ndstrojit penézniho trhu.
Teorie predpoklada velké mnozstvi investoru do kratkodobych dluhopisi. Kupujici
tak na rozdil od emitentii velice silné davaji prednost kratkym splatnostem. Hlavnim
ospravedInénim této teorie je myslenka omezenych moznosti pro kratkodobé investory. Toto
omezeni vylucuje z povah mnoho investicnich moznosti. Napriklad spolecnost, ktera ma
prebytek hotovosti na dva tydny, nechce mit Zadné urokové riziko ztraty a poZaduje minimalni
transakcni naklady. Je pro ni vhodny dvoutydenni ndastroj penéziniho trhu. DalsSim
ospravedInénim teorie penézniho substitutu je skutecnost, Ze emitenti davaji prednost ponekud
delsim splatnostem. Za ucelem minimalizace nakladu spojenych s emisi cennych papirii,
se emitenti snazi snizit frekvenci emisi tim, Ze emituji dlouhodobéjsi nastroje. Teorie
penézniho substitutu predpovida, Ze vynosovd kirivka ma tendenci byt pro kratké splatnosti

’ . v v . . . 30
rostouci. Nepotvrzuje vSak zadnou empirickou pravidelnost.

2.3.5 Teorie o¢ekavani

Jedna se o néckolik podobnych teorii. VSechny teorie ocekavadni maji spolecné to,
Ze investofi se v drzeni dluhopist o riiznych splatnostech nelisi. V tomto piipad¢ geometricky
primér predpoklddanych budoucich kratkodobych sazeb ptedstavuje dlouhodobé urokové

sazby. Pokud je vynosova kiivka rostouci ocekévaji investoii rist kratkodobych urokovych

" Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 154 - 155

2 Sharpe, W.F., Alexander, G. J.: Investice, str. 86

¥ Kohout, P.: Investicni strategie pro tieti tisicileti, str. 54
30 Jilek, J.: Financni trhy a investovani, str. 293 - 294
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sazeb v budoucnu, jako piiklad mizeme uvést inflacni tlaky. Na druhou stranu klesajici
vynosova kiivka uvadi ocekavani snizovani kratkodobych sazeb a ptizniva inflacni

ocekavani.®!

Makléiské firmy a investi¢ni banky maji v oblibé vyuzivat teorii o¢ekavani. Jejim pozitivem
je prostrednictvim jednoduchého vzorce vypocitat ocekavani trhu, ¢imZz napomohla svému
roz§ifeni. PiestozZe tato teorie poskytuje vychylené odhady, pouzivaji ji makléti i investofi pro

své rozhodovani.*?

Pfi jejim sestavovani je vzdy nutné vzit v ivahu odliSny danovy rezim riznych instrumentt a

jejich kreditni rating.

2.4 Typy vynosovych krivek

2.4.1 Vynosova kiivka z vynosi do doby splatnosti

Predstavuje zavislost mezi vynosem do splatnosti a dobou splatnosti stejnorodé skupiny
dluhopist. Pii konstrukci této vynosové kiivky narazime na problém reinvestovani kupont.
Jedna se o problém, kdy se trzni Grokové miry v prib¢hu ¢asu méni. Nesetkdme se s nim u
bezkuponovych dluhopist. DalSim zadrhelem je, ze vynosova kiivka nerozliSuje vysi vyplat u
jednotlivych dluhopisii, kdy dluhopisy se stejnou dobou splatnosti maji jiné kupony.
Dluhopisy s malym kuponem maji splatky spiSe ke konci splatnosti, kdezto dluhopisy
s vysokym kuponem maji své splatky soustfedény pied celkovou dobou do splatnosti.
Pokud tedy sestrojime tuto vynosovou kiivku, nebude brat v tivahu tento rozdil, ale splatky

bude brat jako rovnomérné.>

2.4.2 Spotova vynosova krivka

Také se ji fikd vynosova kiivka snulovym kuponem. Je nyné&jsi zavislost vynosnosti
do splatnosti dluhovych nastroji statu nebo bank na jejich splatnosti. Jeji tvar zavisi
na o¢ekavani zmén kratkodobych trokovych mér, které reguluje centrdlni banka. Vynosova

ktivka je klesajici pokud se ocekava silny pokles urokovych mér, tzn. se zvySujici

! Blake, D.: Analyza financnich trhu, str. 153-154
32 Kohout, P.: Investicni strategie pro tieti tisicileti, str. 54
33 Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 143
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se splatnosti se snizuje vynosnost do splatnosti. Tento tvar kiivky je pouze prechodny. Pokud
se oCekava rist nebo mirny pokles urokovych mér, potom je vynosova kiivka rostouci,
tj. se zvySujici se splatnosti se zvySuje vynosnost do splatnosti. Z vynosové kiivky

** Pokud se s dluhopisem

se odvozuje diskontni faktor a forwardovy diskontni faktor.
s nulovym kuponem na trhu neobchoduje je spotovd vynosova kiivka odvozena od obecné
vynosové kiivky dluhopisti do splatnosti. V tomto piipad€ jde o teoretickou vynosovou
kiivku, na rozdil od té, ktera je sestrojena pouzitim vynosu skute¢nych dluhopisii s nulovym

kuponem obchodovanych na trhu.*

2.4.3 Forwardova vynosova kfivka

Jedna se o odhad vynosové kiivky k urc¢itému okamziku v budoucnosti. Obvykle se stanovi ze

spotové vynosové kiivky.*® Vztah mezi forwardovym a spotovym vynosem:

(1+rsn)n = (1 +0’f1)(1 +1’”f2)x---x(1 +n—1’”fn)a

kde ,.irf, je forwardovy vynos jednoletého dluhopisu splatného v roce n.

2.4.4 Par vynosova krivka

~Je momentalni zavislost vynosnosti do splatnosti kuponovych dluhopisu o jejich realné
hodnote, ktera se rovnd jmenovité hodnote dluhopisu. Ne zcela presnym prikladem miize byt

37 : - _ . ,
“*" Nesetkdme se s ni ¢asto na sekundarnim trhu, ale je konstruovdna

slapova vynosova krivka.
pro pouziti pro firemni financniky nebo je urCena pro primarni trh. Par vynos je rovny
kuponové sazbé pro dluhopisy, které jsou ocenovany v blizkosti par. Na primarnim trhu

se pouziva pro uréeni pozadovaného kuponu u nové vydanych par dluhopist.™®

2.4.5 Swapova vynosova kfivka

Jde o zavislost kotace trokového swapu na splatnosti swapu. Byva umisténa nad statni par
vynosovou kiivkou o tzv. swapové rozpéti. Pouziva se jako referen¢ni kiivka zejména v EU,

protoze trh se statnimi dluhopisy v EU neni homogenni. A vramci eurozény neexistuje

3 Jilek, J.: Financni a komoditni derivdty v praxi, str. 34 - 35

3> Choudhry, M.: Analysing and interpreting yield curve, str. 69 - 70
3 Jilek, J.: Financni a komoditni derivdty v praxi, str. 35

37 Jilek, J.: Financni a komoditni derivéty v praxi, str. 36

3¥ Choudhry, M.: Analysing and interpreting the yield curve, str. 69
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homogenni vynosova kiivka eurovych statnich dluhopisti. Proto se swapova vynosova kiivka

stala standardem pro cely dluhopisovy trh v eurozong.™

2.4.6 Kuponova vynosova kfivka

Predstavuje grafické znazornéni vynosu do doby splatnosti viaci terminu do splatnosti
pro dluhopisy se stejnym kuponem. Jestlize sestavime tuto vynosovou kiivku, miZeme vidét,
ze dluhopisy s vysokym kuponem se obchoduji s diskontem v porovnani s dluhopisy s nizkym
kuponem. Jde o Casty pripad, kdy se vynosy zna¢n¢ lisi, i kdyz maji dluhopisy s kuponem
stejnou dobu splatnosti.* U konstrukce této vynosové kiivky se dopoustime zkreslen.
Dlivodem jsou rtizné hladiny vynost i rlizny prabéh. Jednim z feSeni je tfidimenzionalni

graf.*!

2.4.7 Valiva vynosova krivka

Znézoriuje zavislost mezi valivym vynosem a dobou do splatnosti. Pokud uvedeme jako
ptiklad jednolety valivy vynos, jde o vynos dluhopisu drzeného po dobu jednoho roku, béhem

r o s .7 . v v 42
kterého zlistavaji ceny dluhopisu nezménény.

2.4.8 Vynosova krivka anuit

Vyjadiuje zavislost mezi vynosem anuit a dobou do splatnosti. V tomto ptipad¢ rozdélujeme
dluhopis na anuitu a bezkuponovy dluhopis. Vynosova kfivka anuit souvisi s promptni
vynosovou kiivkou, kdy je jejich vztah neptimy, tzn., Ze anuitni vynos je mensi nez promptni
vynos pokud promptni vynosova kiivka roste. Soucasnd hodnota pro dluhopisy s nizkym

kuponem bude dana zavére¢nou splatkou jistiny a anuitni kiivka bude blizko té promptni.*

¥ Jilek, J.: Financni a komoditni derivéty v praxi, str. 36

0 Choudhry, M.:Analysing and interpreting the yield curve, str. 68
*I Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 143 - 144

* Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 152

“ Blake, D.: Analyza financnich trhi, str. 151 - 152
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2.4.9 Nominalni vynosova kfrivka

Vyjadiuje zavislost mezi vynosem do doby splatnosti a dobou do splatnosti dluhopist
za nominalni hodnotu. Vynos do splatnosti dluhopisu je roven vysi jeho kuponu. Tento typ
vynosové kiivky se urcuje na primarni emisi dluhopist, ty jsou totiz emitovany za nomindlni

hodnotu.**

“ Blake, D.: Analyza financnich trhii, str. 144
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3 Konstrukce vynosové kfivky

Pii grafickém zpracovani vynosové kiivky pracujeme se sérii bodl vynosnosti dluhopisi
oproti dob¢ splatnosti téchto dluhopisti. Vynosova kiivka je sama o sob¢ hladkou kiivkou,
kterd prochazi skrze tyto body nebo blizko nich. JelikoZ v realu se jedna o konkrétni body,
musime danou kiivku vyhladit a to pomoci riznych metod Uprav této kiivky. V idealnim
ptipadé by méla byt vynosova kiivka spojitd funkce bez mezer v oblouku pfi prichodu
sledovanych vynosovych vrcholt. V praxi neni mozné na mnoha trzich pozorovat kiivky
pfimo, proto je tfeba vzit v uvahu dva zakladni problémy. Za prvé je zde problém mezer
v oblasti splatnosti, které musime pak dopocitat. A za druhé Casova struktura je formalné
definovana ve spotovych nebo bezkuponovych turokovych sazeb, ale ve skute¢nosti neni
na trhu dluhopist trh dluhopisi s nulovych kuponem. V tomto ptipad¢ spotové urokové sazby

pfimo nevyvozujeme, ale musi byt vyjadieny z kuponovych dluhopisti.

3.1 Polynomaticka aproximace vynosovych krivek

Jde o jednu zmoznosti nalezeni vynosové kiivky. Jako ptiklad mize byt pouzit

N-stupiiovy polynom:

rmt:a+:81Ti+:82Tz'2+'”+IBNTiN+”i 3.1

kde rm; vynos do splatnosti i-t¢ho dluhopisu
T;  splatnosti i-tého dluhopisu
o, f; koeficienty

u;  rezidualni chyba i-t¢ho polynomu

Koeficienty jsou urCeny minimalizaci souctu ¢tvercii rezidui. Tvar kiivky zavisi
na poctu stupiiti polynomu. Pokud je N hodné vysoké, nebude kiivka dostatecné hladka. Lépe
propracovanym pfistupem se pouzivaji razné polynomy ruznych piekryvajicich ¢asovych
segmentl. Aproximacéni kfivky jsou pak navazany na sebe, tak ze tvoii jednu hladkou

vynosovou kiivku, ktera pokryva celé obdobi.
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3.2 Interpolace

3.2.1 Linearni interpolace

Jednou z nejjednodussich metod ziskéni co nejlepsi vynosové kiivky je linearni interpolace,
ktera zahrnuje zakresleni piimky spojujici kazdou dvojici vrchold. Vyuziva se v ptipadé, kdy
mame vynosy dluhopisii s riznou dobou splatnosti, ale nemédme dluhopisy pro nékteré doby

splatnosti.
Jednotlivé vynosy spocitdme pomoci vzorce:

t—n,
rm, =rm; + ———*(rm,,, —rm,) 32

kde rm, odhadovany vynos

n  pocet let do doby splatnosti

Tato metoda ma vSak i1 své negativy. Prvnim z nich jsou lokalni extrémy, které vynosova
kiivka mize mit. Tim druhym je, ze kdyz je dana kiivka rostouci, ptedpoklada se, Ze vynos
mezi dvéma znadmymi vynosy bude rostouci. Pfi klesajici kiivce je tomu naopak. Tento

predpoklad vSak miize vést k nepfesnému zakresleni kiivky.

3.2.2 Logaritmicka interpolace

Jde o dal$i metodu, kterou lze vypocitat nezndmou vynosnost mezi dvéma znamymi. Tato
metoda snizuje ostrost uhli na kiivce, ta je pak hladsi, ale pfesto si zachovava ostatni

nevyhody linearni interpolace. U této interpolace vyuzivame rovnici:

In(df,) = In(df, ) + T (n(df, )~-In(df, ) 3.3
R~

kde df je diskontni faktor.*

* Choudhry, M.: Analysing and interpreting the yield curve, str. 108 - 109
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3.3 Konstrukce konkrétnich vynosovych krivek

Pro svou praktickou ¢ast jsem si vybrala dluhopisy od Ceské spotitelny a statni dluhopisy.
Vynos do splatnosti urcuji jako vnitini vynosové procento (y) z finan¢nich tokti (CF) a trzni

ceny (TC) a to rovnici: *°

TC =3 CF,*(1+y)" 3.4

3.3.1 Vynosova kiivka pro dluhopisy Ceské sporitelny

Ceska spotitelna emituje hypote&ni zastavni listy, coZ jsou dluhopisy vydavané hypoteénimi
bankami za ucelem ziskat finanéni prostfedky pro poskytovani hypotecnich uvért. Vydava je
pod nazvem HZL CS a to na dobu 1 roku, 2, 3, 4 a 5 let. U téchto dluhopisti zobrazime

spotovou a forwardovou vynosovou kiivku.

Tabulka ¢&. 3: Vstupni data pro HZL CS dluhopisy

Doba ,
: . Kuponova
splatnosti TrZni cena
sazba
(roky)
1 99,75 0,20
2 99,46 0,20
3 99,35 0,25
4 98,90 0,30
5 98,21 0,30

Zdroj: viastni ndakres podle Kurzovniho listku Ceské sporitelny
[online] Publikovano dne: 7. 5. 2013 [cit. 2013-07-05]. Dostupné z:
<http.//www.csas.cz/banka/appmanager/portal/banka? nfpb=true&
_pagelLabel=trea_hzl&docid=internet/cs/trea_hzl_ie.xml>

Spotovy vynos byl spocitan podle rovnice 3.4 a forwardovy vynos vypocéten pomoci vzorce

_ (@+n)

T —1. Forwardovy vynos pro jednolety dluhopis je stejny jako spotovy vynos
t-1

pro tentyz dluhopis. Jako prvni si spofteme spotové vynosy, pak forwardové a nakonec

sestrojime vynosové kiivky. Spotovy vynos pro jednolety dluhopis vypocteme nasledovneé:

46 ZMESKA, Z.: Financni modely, str. 48
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100,2
1+y,
y1=04511%

99,32 =

A jako ptiklad si mizeme uvést vypocet forwardového vynosu dvouletého dluhopisu,

u ostatnich dluhopisi postupujeme stejné:

_ (1+0,004715)?
(1+0,004511)

£=0,4919 %

P

Vsechny vysledky jsou zachyceny v tabulce €. 3.

Tabulka &. 4: Spotové a forwardové vynosy HZL CS dluhopist

Rok splatnosti | Spotovy vynos For:;é:lrg; v
1 0,4511 04511
2 0,4715 0,4919
3 0,4660 1,4023
4 0,5460 2,2019
5 0,6577 3,3322

Zdroj: viastni nakres

Graf ¢&. 5: Forwardové a spotové vynosové kiivky HZL CS

Vynosové kfivky HZL CS

3,5 —u
-~ 3
i 2,5 —&— Forwardova
3 2 = vynosova krivka
g 1’$ = —— igi(:,tl(():é vynosova
> 0,5 * l/ —- =
0 ) ) ) )
1 2 3 4 5

Doba do splatnosti (roky)

Zdroj: viastni ndkres
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Z grafu lze vidét, ze obé kiivky, jak spotova, tak i forwardova vynosova kiivka, jsou rostouci.
Vysledky mliZzeme interpretovat takto. Forwardova sazba 2,2019 % udava primérny ro¢ni
vynos v budoucnu od konce roku 3 do konce roku 4. Spotova sazba 0,4660 % znamend ro¢ni

vynos za tfi roky.

3.3.2 Vynosova krivka pro statni dluhopisy

Pro zakresleni vynosové kiivky statnich dluhopisii jsem pouzila data obchodovanych
dluhopist na Burze cennych papirG Praha. Jelikoz se na Prazské burze obchoduje jen
s dlouhodobymi dluhopisy, musime pouzit data pro kratkodobé dluhopisy od Ceské narodni
banky.

Tabulka €. 5: Vstupni data pro vynosovou kiivku statnich dluhopisti

Doba Kuponovéa | Obchodovana ,
splatnosti sazba cena Vynosnost
3 meésice - _ 0.10
6 mésicu - _ 0.11
9 mésict - j 0.13
1 rok 1,01 98,99 -
2 roky 3,40 107,16 -
3 roky 2,75 102,36 -
4 roky 4,50 112,88 -
5 let 3,80 108,18 ]
6 let - _ i
7 let 1,50 101,45 -
8 let 3,75 114,77 -
9 let - _ i
10 let 3,70 100,68 -
11 let 3,85 117,67 -
12 let 1,41 104,00 ]

Zdroj: Viastni nakres podle Burzy cennych papirii Praha [online]
[cit. 2013-07-05] Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Kurzovni-List
/Referencni-Ceny-Dluhopisu/
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Pro vypocet jednotlivych vynosnosti jsem pouzila vzorec 3.4. Pro jednolety dluhopis po

dosazeni do vzorce vypadala rovnice takto:

98,99 = 101,01
I+y
y=2,0406 %

Pro dvoulety dluhopis vypada po dosazeni rovnice takto:

lo716=— 3, 1034
1+0,020406  (1+y,)

1,=0,2067 %

Dany vypocet jsem pak provedla pro vSechny zbyvajici dluhopisy, kromé Sestiletého a
devitiletého dluhopisu, u kterych jsem dopocetla hypoteticky vynos prostfednictvim linearni

interpolace.

Pro Sestilety dluhopis jsem nejprve vypocitala cenu dluhopisu a jeho kuponovou sazbu podle

vzorce 3.2 a poté provedla vypocet vynosnosti. Postup vypocti:

1. pro cenu
rm, =10815 + 101’45_208’18*(6—5)
rmgs = 104,815

2. pro kuponovou sazbu
L5-38
+
7-5

rmg =3,8

*(6-3)

rmgs = 2,65

3. vypocet vynosnosti

2,65 2,65 2,65 2,65 2,65 10265
+ + + + +

104815= : . . - -
1+0,020406 (1+0,00206F° (1+0,019674° (1+0,11789* (1+0,021205° (1+y,)

vs=1,812 %
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Pro devitilety dluhopis jsem postupovala stejné¢ akorat do vzorci se dosadily cisla
pro osmilety a desitilety dluhopis. Jednotlivé vynosnosti jsou zobrazeny v tabulce €. 5 a

vynosova kiivka je zobrazena v grafu €. 6.

Tabulka €. 6: Vynosnosti jednotlivych statnich dluhopist

Doba Vynosnost
splatnosti (v %)
3 mésice 0,10
6 mesicu 0,11
9 mésici 0,13
1 rok 2,0406
2 roky 0,2067
3 roky 1,9674
4 roky 1,1789
5 rokt 2,1205
6 roku 1,812
7 rokd 1,2662
8 roki 7,55178
9 rokd 2,4876
10 rokt 3,5345
11 roka 1,68
12 roki 0,8702

Zdroj: viastni ndkres

Graf ¢. 6: Vynosova kiivka statnich dluhopist

Vynosova kfivka statnich dluhopisu

Vynosnost (v %)

3m9m 1r 2r 3r 4r 5r 6r 7r 8r 9r 10r11r 12r

Doba do splatnosti

Zdroj: viastni nakres
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Pro kratky konec grafu lze pouzit také jako prvni sazbu dvoutydenni repo sazbu urcenou
Centralni bankou. Pro zjisténi tvaru kiivky jsem pomoci vhodného néstroje, polynomické
spojnice trendu, vyjadrila trend. Z grafu je patrné, Ze je kiivka pro kratkodobé dluhopisy
klesajici. Urokové sazby od tfi do sedmi let kolisaji kolem 2 % a v tomto rozmezi se zda byt
vynosova kiivka rostouci. Na kfivce je patrné jedno vyznamné lokdlni maximum a to

pro osmilety dluhopis s vynosnosti 7,55178 %.
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4 Pouziti vynosové kiivky

Vynosova kiivka nam fika, kde se pravé na dluhopisovém trhu obchoduje. Také vyjadiuje
urovenn obchodovani v budoucnosti, nebo pfinejmensim to co si trh mysli, Ze se stane
v budoucnu. Jinymi slovy jde o dobry ukazatel budouci urovné trhu. Je mnohem spolehlivéjsi

nez mnohé jiné ukazatele pouzivané privatnimi investory.
Nejvice se v praxi vyuzivaji vynosové kiivky dluhopisti s nulovym kuponem. Je to z toho
divodu, Ze vynosova kiivka kuponovych dluhopisti bude vychylena v disledku kuponovych

plateb. Na ose x je v pfipadé konstrukce vynosové kiivky dluhopist s nulovym kuponem

znazornén prubeh vyvoje urokovych sazeb.

4.1 Hlavni pouZiti vynosoveé krivky

* nastaveni vynost pro vSechny trhy dluhovych instrumentli — vynosova kiivka

v podstaté urcuje cenu penéz skrze dobu splatnosti. Vynosy vladnich dluhopist
od nejkratsi doby splatnosti po nejdelsi dobu splatnosti nastavuji métitko vynost
pro vSechny ostatni dluhové instrumenty na trhu, na kterych se tyto nastroje
ocenuji. Jako priklad si miizeme uvést dvouleté vladni dluhopisy, které jsou
obchodovany s 2,5 % vynosem. Ostatni dvoulet¢ dluhopisy, které budou
emitovany, budou vydavany s vynosem pies 2,5 %. Dané mnozstvi, které
ptevysuje 2,5 %, za které se prodavaji ostatni dluhopisy, se nazyva spread. Proto
emitenti vyuzivaji vynosovou kiivku k vytvofeni ceny dluhopisii a jinych
dluhovych néstroji. Obecné se pro stanoveni ceny nové vydanych cennych

papirti pouzivaji dluhopisy s nulovym kuponem.

e vynosovd kiivka jako ukazatel miry budoucich vynosti — vynosova kiivka

predpoklada tvary podle o¢ekavani trhu na budouci tirokové sazby. Udastnici
dluhopisovych trhli analyzuji soucasny tvar vynosové kiivky ve snaze urcit
dasledky tykajici se sméru zmén tUrokovych mér. Jde o jednu
z nejvyznamngjsich funkci vynosové kiivky. Je zkoumana pro svou informacni
slozku dluhopisovym obchodnikim a spravcim fonda, a také je dulezitd
pro firemni financniky, ktefi ji pouZivaji jako soucdst posuzovani svych
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projektii. Centralni banka analyzuje vynosovou kiivku skrze jeji informacni
obsah. A to nejen pokud se jednd o Urokové sazby, ale také pokud jde o miru

inflace. Tyto informace pak pouziva pro ur€ovani trokovych mér pro svou zemi.

meéfeni a porovndni ndvratnosti napii¢ dobou splatnosti — spravcové portfolii

pouzivaji vynosovou kfivku k stanoveni relativni ceny investic napfi¢ spektra
doby splatnosti. Vynosova kiivka ukazuje navratnost, kterd je k dispozici
u instrumentd s riznymi splatnostmi. Proto je velmi dilezit4 pro spravce fonda,
ktefi ji pouzivaji k usnadnéni stanoveni toho, ktery bod na kiivce nabizi nejlepsi

relativni navratnost oproti ostatnim bodim.

indikace relativni hodnoty mezi riznymi dluhopisy s podobnou dobou splatnosti

— vynosova kiivka miize byt analyzovana jako ukazatel toho, ktery dluhopis je
Hlevny“ a ktery je ,drahy“. Umisténi dluhopisi ve vztahu k bezkuponové
vynosové¢ kiivce napomahd poukazat na to, zda maji byt dluhopisy nakoupeny

nebo prodany piimo nebo jako soucast obchodu spread.

ocenovani urokovych sazeb derivati — i cena derivatl jako jsou futures a swapy

se to¢i kolem vynosové kiivky.?’

4.2 VyuZiti vynosové krivky privatnimi investory

Jak uz bylo feceno, vynosova kiivka v sob& nese informace, které nam ftikaji, co si trh jako

celek mysli, ze se stane v budoucnu. Trh ovSem tvofi vSichni, jako jsou dluznici, vétitelg,

banky, investofi, obchodnici, makléti, ale také individudlni privatni investofi. Obecny nazor

na trhu se projevuje ve vynosové kiivce.

Vynosova kiivka je ukazatelem pro investory, ktery je dulezity sledovat. Jeji tvar nam

ukazuje mnoho véci. Jako ptiklad mizeme uvést pozitivné ocekavany sklon kiivky. Ten ndm

udava, ze vétitelé pozaduji vyssi vynosy pro dlouhodobé ptijcky, vzhledem k vysSimu riziku a

ocekavané inflace. To také znamena, ze kratkodobé trokové sazby by mély byt nizké a nesmi

byt zvyseny v kratkodobém horizontu. Inverzni kfivka, tedy klesajici, ndm naproti tomu fika,

47 Choudhry, M.: Analysing and interpreting the yield curve, str. 58 — 60
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ze kratkodobé urokové sazby jsou vysoké, nebo Ze se v blizké budoucnosti ocekava jejich
nariist. V situaci, kdy se rostouci kiivka obraci ke klesajici, jednad se o silny signal z trhu

smétujicim od trhu k trhu.

Je mnoho diivodu, pro¢ by méli investoii sledovat vynosovou kiivku. Tyto diivody zahrnuji:

— prognozovani je rychlé a jednoduché, pokud vyuzivame vynosové kiivky, a neni
zapotiebi slozité analyzy,

— jednoduchost vynosové kiivky spolu sjeji spolehlivosti znamenaji, ze muze byt
pouzita k potvrzeni zavéera, které jsme ucinili prostfednictvim jinych ukazatelt. Pokud
vSak se neshoduji zavéry, které jsme ucinili z jinych ukazatelt s vysledky z vynosové
ktivky, pak bychom méli tyto zdvéry zpochybnit,

— vynosova kiivka také slouzi jako dobry indikator nalady na trhu.

Tvar vynosové kiivky také odrazi:
— ptipadné zmény trokovych sazeb provedené centralni bankou,
— pokud je kiivka velmi pozitivné sklonéna, pak je prémie vysokd a investofi dany
dlouhodoby dluhopis nebudou chtit drzet,
— pokud je vynosova kiivka inverzni, pak tato kfivka ptedstavuje urcity rozsah recese.

Moo . vovr s P vr . v 1.7 4
Cim je vétsi inverze, tim hlubsi recesi lze o&ekavat.*®

“ Choudhry, M.: Analysing and interpreting the yield curve, str. 60 — 61
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Zaver

Hlavnim tématem této bakalatské prace byly vynosové kiivky dluhopist, jejich tvorba a

vyuZziti.

Aby bylo dosazeno cile, musela jsem nejprve charakterizovat dluhopisy a jejich vlastnosti.
Zabyvala jsem se také ohodnocovani dluhopist a jejich vynosnosti. Musela jsem definovat

pojmy cena a vynosnost.

Nasledujici kapitola byla jiz vénovéana definici vynosové kiivky, jejimi tvary a vyuziva
zakladni hypotézy vysvétlujici tyto tvary, jako jsou teorie ocCekavani, segmentacni teorie,
teorie preferencniho chovani, teorie preference likvidity a teorie penézniho substitutu. Tato
prace popisuje rtuzné typy vynosovych kiivek. Jednd se o spotovou, forwardovou, par,
swapovou, kuponovou, anuitni, valivou ¢i nominalni vynosovou kiivku. V tfeti kapitole se
zabyvam konstrukci vynosové kiivky. Existuje mnoho metod jejiho zakresleni. Zakreslila
jsem spotovou a forwardovou vynosovou kiivku pro dluhopisy Ceské spofitelny a vynosovou
kiivku pro Ceské statni dluhopisy. Déle jsem popsala vyuziti vynosové kiivky a to na
dluhovém trhu, jako ukazatel miry budoucich vynosi. Vynosova kfivka méfi a porovnava
navratnost napiic¢ dob splatnosti a ocenuji se ji 1 derivaty. A také ukazala pouziti vynosové

kiivky privatnimi investory.
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