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VYNOS DO SPLATNOST!

vynos do splatnosti (yield to maturity) — y je vynosova
sadzba (tiez, vynosova miera, resp. vynosové percento),
pri ktorej sa bude sucasna hodnota buducich prijmov

z dlhopisu rovnat sucasnej hodnote dlhopisu

diskrétne Urokovanie:

pretoze sucasnu hodnotu V,, n-roného kupdnového
dlhopisu vypocitame zo vztahu

n
C F

tak y dostaneme z rovnosti:
F : F

L C C
;(1 + 1)t - T+ —~ (1+y) - (1+y) ()

pre n > 2 sa rieSi numericky



VYNOS DO SPLATNOST!

e Uvazujme kupénovy par bond (ij. dlhopis, ktorého su¢asna
hodnota Vj, p.j. je rovna jeho NH F p.j.) s maturitou n rokov
a rocnym kupénom C = cF,tak y = ¢ > 0.

e Ukazeme:
n 1 t 1 n
F=Vi=cFS (—— ) +F(—]) .
" ;<1+Y> i <1+y>
n
j__¢ 1‘(%) +< 1 )”
) 1-45 \i+y)°

(=)0 (5))

n
° tzn. 1 = f ateday =calebo1 = (ﬁ) a v tom pripade

y=0.Akale y =0, tak c = 0 atedaopat y = c.



VYNOS DO SPLATNOST!

spojité urokovanie:

pretoze sucasnu hodnotu V(Ty, T) kupénového dlhopisu
vypocitame zo vztahu

V(To, T

Z ACe AT, T)(Ti=To) | Fe—A(To,Tn)(To—To)

tak y dostaneme z rovnosti:

n
Z ACe™
i=1

R(To, T)(Ti=To) 4 Fe—A(To,Tn)(Th—To) —

—ZACe y(Ti=To) 4 Fe=¥(Tn=To) (2)

opat numericky problém



VYNOS DO SPLATNOST!

* vo v8eobecnosti: y # R(Ty, Tp)
¢ ak je vSak dlhopis bezkupénovy, tak y = R(Ty, Tp)

e predpokladajme, ze R(Ty, T) je rastica v T, potom
dostavame:

n
i—1

n
ZACe—n(roJ,-)(T,-—ro) \ Fe AT (T To) <

> Z ACe TO Tn T TO) _|_ Fe (TO’Tn)(Tn_TO)

e ateda y < R(Ty, Tp).



VYNOS DO SPLATNOST!

¢ v pripade par bond-u tvrdenie y = ¢ platné pri diskrétnom
drokovani s rocnym vyplacanim kupoénov plati pri spojitom
arokovani len priblizne, pretoze:

n
F=V = cFY eV +Fe "
i=1
cl1—e )"
1 = S —C e
ey 1—ey te

0 = (1—e_y”)<eyc_1—1>

® tzn.bud e =c+1ateday =In(c+ 1)~ calebo
0=(1—-e),

e v druhom pripade y = c, pretoze y = 0 a v tom pripade aj
c=0.

)




PAR YIELD

e v literatire sa mézeme stretnut’ s pojmom ,par yield“, mysli
sa tym percentudlna vyska kup6nu z NH pri urcitej maturite
dlhopisu, ktorého aktualna hodnota sa rovna jeho
nominalnej hodnote (Cize ide o par bond)

¢ v pripade diskrétneho Urokovania dostaneme vysSku ¢
Z rovnosti:

F
F= ;
Z T+t (141"

(1~ ety

St Ty
t=1 (1+n)

e odkiaf:

C =



PAR YIELD

¢ v pripade spojitého urokovania dostaneme vysku ¢
Z rovnosti:

n
F=Y caFe ATTNT-To) 4 Fe~RToTn)(Tn~To),
=
e odkial:
1 — e~ Ao, To)(Tn=To) 1 — P(To, Th)

_ 4
c AT e RMINTT) — AT P(To, Ty) @




DLHOPISY S PLAVAJUCIMI KUPONMI

floating rate bonds

dopredu nie je vySka kup6nov dana; ujasfuje sa priebezne
na zéklade pohybu urokovych sadzieb EURIBOR alebo
LIBOR

je vSak dané pravidlo urokovania

oznatme La(T) LIBOR(EURIBOR) sadzba na obdobie A
od ¢asu T (napr. od dnes)

potom hodnota diskontného dihopisu na obdobie A bude
pri diskréthom Urokovani:

1

z toho: ] 1



DLHOPISY S PLAVAJUCIMI KUPONMI

uvazujme dlhopis s plavajucimi kupénmi a NH rovnou 1
P,

nech v asoch T; = Ty +iA,kde i=1,2,...,n,
prichadzaju k majitelovi dihopisu kupdny vo vyske

Ci = ALA(Ti—4),

tzn. v ase T;_; majitel dlhopisu vie, aky kupdn dostane
v Case T; (,vzdy vidi jeden kupdn dopredu®),

v Case splatnosti dlhopisu T, dostane majitel dlhopisu
1+ ALA(Th_1)

potom sucasna hodnota takéhoto dlhopisu je rovna 1
p.j-



HODNOTA DLHOPISU S PLAVAJUCIMI KUPONMI

e ukazeme, Ze jeho hodnota je naozaj rovna 1 p.j.:

® pouzijeme ,rolovaciu stratégiu“ a taky dlhopis vyrobime,
® uvazujme, ze v Case Ty pouzijeme 1 p.j. na nakup
diskontného dlhopisu na obdobie Ty — Ty (ide o obdobie
dizky A); kedze jeho hodnota je P(Ty, T1), tak za 1 p.j.
1

dostaneme P07y kusov takéhoto dlhopisu,

e takze v ¢ase T nam ﬁ kusov takéhoto dlhopisu

. . 1 .
prinesie g7 7y PJ-s
;

e 7 tejto sumy odloZzime bokom BTy — 1 p.j. a zvySok, tj. 1
p.j. pouzijeme na nakup d'alSieho diskontného dlhopisu
na obdobie T, — Ty, ktorého hodnota je P(Ty, T2),

e dostaneme ﬁ kusov tohto dlhopisu, ktoré nam v ¢ase

T, prines( ﬁ p.j-



ROLOVACIA STRATEGIA

postup opakujeme n krat, tj. do ¢asu T,_4 (vratane),

v Case splatnosti dlhopisu s plavajacimi kupénmi T, potom
dostaneme 1 + pr—— — 1 p.j. z poslednej drzby
dihopisov,

sumy, ktoré odkladame bokom predstavuju vysku kupdnov
dlhopisu s plavajucimi kupénmi a NH rovnou 1 p.j.,
skutoc¢ne; zo vztahu (6) mame:

A 1 1
Ci = Ala(Tia) = A(P(T,-1, Ty~ 1) =BT Ty

pre vSetky i =1,2,...,n,

na konci (tj. v case T,) potom dostaneme C, + 1 p.j., €o
predstavuje sucet posledného kupénu a jednotkovej NH
dihopisu.



ROLOVACIA STRATEGIA

® rovnaké zavery dostaneme aj v pripade spojitého
arokovania, ak uvazujeme kupénovy dlhopis s plavajacimi
kuponmi a NH rovnou 1 p.j., priom kupony prichadzajuce
k majitelovi dlhopisu v ¢asoch T; = To + iA
prei=1,2,...,nbudl C; = e2LalTi-1) _ 1 kde

1

ZA(T) = In (1 + ALA(T))K

* je spojita urokova sadzba, ekvivalentna k diskrétne;
sadzbe LA(T),

e pri zistovani hodnoty dlhopisu s plavajucimi kupénmi a NH
rovnou F p.j., staci na to, aby sme ukazali, Zze suCasna
hodnota takéhoto dlhopisu je rovna F p.j., zopakovat
predchadzajucu stratégiu, v ktorej pozmenime vysku NH
a vySku prichadzajucich kupdnov prenasobenim F.



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

¢ Forward (forwardovy kontrakt)— dohoda o budicom
obchode; zmluva medzi dvoma stranami uzavreta
v sucasnosti o povinnosti kipit alebo predat nejaké
podkladové aktivum (,underlying asset®) v stanovenom
Case v buducnosti (datum vyprSania — ,maturity”) za cenu
stanovenu v sucasnosti

¢ uvazujme podkladové aktivum — diskontny dlhopis

e strany A, B sa dnes (v ¢ase Tp) dohodnu, Zze v Case
T1 > Ty strana A kapi od strany B za dohodnutd cenu K
diskontny dlhopis (1j. dlhopis s NH rovnou 1 p.j.) splatny
véase To > Ty

e v Case Ty jedna z tych dvoch stran bude stratova (prehra),
kym druha ziskova, pretoze P(Ty, T2) nie je vopred jasné
Cislo



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

Pytame sa, aké ma byt K, aby hodnota kontraktu v ¢ase
To bola rovna 0? Teda, aby to bol férovy kontrakt pre obe
strany.

Kontrakt vieme ,vyrobit™:

z pohfadu strany A: v ¢ase T, preda K kusov dlhopisu
P(To, T1) a kupi 1 kus dlhopisu P(Ty, T>),

bilancia v ¢ase Ty: P(Ty, T2) — K,

bilancia v ¢ase Tyo: KP(Ty, T1) — P(Ty, T2),

aby hodnota kontraktu v ¢ase Ty bola rovna 0, musi platit’:

KP(To, T1) — P(To, T2) = 0,

z toho:
P(Ty, Ty)

K=—-—>—"2*2~
P(Ty, Tq)



ARBITRAZNA PRILEZITOST

ak K < gg %’%g tak strana A prejavi zaujem o kontrakt a
k tomu nakupi K kusov dlhopisu P( Ty, T1) a preda 1 kus
dlhOpiSU P( To, Tg)

5 P(Ty.Tz) iy &
pretoze K < p727y, tak je v Case To v pluse

v Case Ty zaplati sumu K za dlhopis plyntcu z kontraktu,
ale dostane K p.j. z nominalnych hodn6t K kusov
dlhopisov P(Ty, T1)

v Case T, dostane 1 p. j. ako NH dlhopisu z kontraktu a
sucCasne zaplati 1 p. j. ako NH dlhopisu P( Ty, T>)

na trhu existuje arbitraz; velky dopyt po dihopisoch

P(Ty, T7) tlaci ich cenu nahor, ¢im znizuje pomer ﬁgﬁ%g
na uroven K




ARBITRAZNA PRILEZITOST

ak by K > PET" TZ; strana A nema zaujem o takyto
kontrakt, pretoze si vie ,vyrobit* lepSie K

cez predchadzajucu stratégiu

naopak zaujem o takyto kontrakt prejavi strana B; k tomu
nakupi 1 kus dlhopisu P( Ty, T2) a preda K kusov dlhopisu
P(To, T1)

pretoze K > PET‘) ;23 tak je v Case Ty v pluse

v Case T; obdrzi sumu K p.j. za dlhopis plynucu

z kontraktu, ktoru pouZije na zaplatenie K p.j.

z nominalnych hodnét K kusov dlhopisov P(Ty, T1)
v Case T, dostane 1 p. j. ako NH dlhopisu P(Ty, T>)
a sUcasne zaplati 1 p. j. ako NH dlhopisu z kontraktu

aj v tomto pripade existuje arbitraz



SPOJITA FORWARDOVA UROKOVA MIERA

e realizaén4 cena K p. j., spifajlca

P(To, T2)

P(To, T1)’
teda zaistuje, Ze forwardovy kontrakt na diskontny dlhopis
je ohodnoteny bezarbitrazne,

e takto nastavena realizatna cena zaroven urcuje
forwardovu Urokovu sadzbu, pretoze reprezentuje cenu
diskontného dlhopisu na budice obdobie T, — T;
dohodnutu dnes (v Case Ty),

* oznacme tato spojita forwardovu sadzbu ako Fy( Ty, T>),
potom:

K =

e~ R(To,T2)(T2—To)
- e—R(To,T1)(T1=To)’
R(To, To)(T2 — To) — R(To, T1)(T4 — To)
T,— T

o~ Fo(T1,T2)(Ta=T4)

Fo(Ty,Tp) =



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

e diskrétny pristup:

® uvazujme, ze 1 p. j. mézeme bud ulozit na 2 roky na ucet
v banke pri r» - Urokovej sadzbe na 2 roky (ekvivaletne
investovat do nakupu dvojro¢nych bezkupdnovych
dihopisov) alebo sa 1 p. j. ztro€i nasledujucim spésobom:
prvy rok sa bude urocit’ pri ry - Urokovej sadzbe na 1 rok
a nasledujuci rok pri f; » - Co je forwardova urokova sadzba
platna na 2.rok dohodnuta dnes

¢ aby nebola arbitrdz, musi platit':
(1 +nr)1+f2)=01+n)?

e 7 toho: 1
1 o (1+I’2)2 (_ Pz)
= = -
1+ h2 (D) Py
® resp.:
P (1+n)?

fo— LTS
2T (A +n)



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

vo v8eobecnosti, ak f; ; oznacCuje forwardovl Grokovd

sadzbu na obdobie od roku i po rok j dohodnutl dnes, tak
musi platit’:

(A +n) 0+ Y =0 +nY

odtial:

a1

RN A
“‘<u+&> B




