DLHOPISY

1. UvaZujte nasledujucu Strukturu diskrétnych urokovych sadzieb:
obdobie 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky

urokova sadzba |r; = 0,002 |, = 0,006 |3 = 0,011 |r, = 0,018

Vypocitajte sti¢asni hodnotu B, bezkuponového dlhopisu D s maturitou
3 roky anominalnou hodnotou F = 1000 p.j. Vysledok zaokruahlite
na dve desatinné miesta.

Vypoditajte suacasni hodnotu B kupdnového dlhopisu E s maturitou 4
roky a nominélnou hodnotou F = 1000 p.j., ktory vyplaca pravidelny
rocny kupon vo vyske 4 % z nominalu (tj. ro€nd kupoénova sadzba ¢ =
0,04). Vysledok zaokruhlite na dve desatinné miesta.

Riesenie:
Mame:
By =t = 0P g6771
DT M +r)® (L0112 AR
B - cF N cF N cF N (1+c)F
E7 14 (A41n)?2 (Q1+nr)3 (A+1n)4
40 p.]J. 40 p.]. 40 p.]J. 1040 p. /.
_40p.j p.J p.J PJ: . 108653p.).
1,002 (1,006)2 ' (1,011)3 ' (1,018)*

2. Uvazujte nasledujucu Struktaru spojitych urokovych sadzieb:

obdobie

1 rok

2 roky

3 roky

4 roky

urokova sadzba

R, = 0,002

R, = 0,006

R, = 0,011

R, = 0,018

Vypoditajte su¢asnu hodnotu By, bezkupdnoveho dlhopisu D s maturitou
3 roky anominalnou hodnotou F = 1000 p.j. Vysledok zaokruahlite
na dve desatinné miesta.



Vypocitajte suc¢asnu hodnotu B kupdnoveho dlhopisu E s maturitou 4
roky a nominalnou hodnotou F = 1000 p.j., ktory vyplaca pravidelny
rocny kupon vo vyske 4 % z nominalu (tj. ro€nd kuponova sadzba ¢ =
0,04). Vysledok zaokrahlite na dve desatinné miesta.

Riesenie:

Méame:
Bp = Fe™ 38 = (1000 p.j.)e %933 = 967,54 p.].
B = cFe ™ ®1 4+ cFe 2Rz + cFe™3Rs 4+ (1 + ¢)Fe *Rs

= (40 p.j.)(e™%002 4 70012 4 £=0.033) 4 (1040 p.j.)e 072
= 1085,90 p. .

Poznamka:

Rovnaka ciselnd hodnota diskrétnych a spojitych Grokovych sadzieb
na jednotlive obdobia, tj. , =R; pre i =1,2,..,n (kde n oznacuje
vSeobecne zadany isty pocet rokov), implikuje, Ze v skutocnosti ide o dva
rézne trhy srozlicnou casovou Strukturou urokovych sadzieb, ako
ilustruje aj predchadzajuca dvojica uloh.

Aby sme Strukturu urokovych sadzieb zachovali, musime pre pripad
SO spojitym casom predpokladat R; =In(1+1;) pre i =1,2,..,n.
V takom pripade budu sucasné hodnoty n-rocného bezkuponove-
ho/kuponoveho dlhopisu rovnake, ¢i uz urocime diskrétne alebo spojite.
Toto tvrdenie vyplyva z toho, Ze sucasna hodnota akéhokolvek buduceho
financného toku C;, kde i = 1,2, ...,n, bude rovnaka ako pri diskrétnom,
tak pri spojitom Urokovani:

. iy _ i . C;
Cie_lRl — Cie iIn(1+7r;) — Cieln(1+r1) — Ci(l 4+ Ti) I — (1+—lrl)l

3. Uvazujte trh s piatimi bezkuponovymi dlhopismi s rovnakou nomi-
nalnou hodnotou F = 10 p.j., ale sr6znou dobou splatnosti. Nech B;



oznacuje sucasnu hodnotu dlhopisu D; s dobou splatnosti i rokov, kde i =
1,2,3,4,5. Vypocitajte diskrétne (rocné) tirokové sadzby r; na jednotlivé
obdobia i rokov, kde i = 1,2,3,4,5, ak sa uroci zlozenym urokovanim raz
ro¢ne, a Vypocitajte spojité (ro¢né¢) urokové sadzby R; na jednotlivé
obdobia i rokov, kde i = 1,2,3,4,5, ak sa troc¢i spojenym trokovanim,
pricom:

dlhopis | sucasna hodnota
D, B, = 9,346 p.j.
D, B, = 8,654 p.j.
D, B, = 7,939 p. .
D, B, =7217p.j.
D: B: = 6,561 p.j.

Riesenie:
Vypocitayme najprv diskrétne trokové sadzby r;. Zo vztahu na vypocet
stcasnej hodnoty dlhopisu D; sdobou splatnosti i rokov, kde i =
1,2,3,4,5,:

F
Ty
dostavame:
FAf
T = (E) —1
Preto:

r, = 0,07; 7, = 0,075; 15 = 0,08; r, = 0,085; 1 = 0,088

Poznamka:
Mozeme si vsimnut, Ze ¢im ma dlhopis dlhsiu maturitu (dobu splatnosti),
tym vysSia je urokovd sadzba.



Vypocitajme teraz spojité urokové sadzby R;. Zo vztahu na vypocet
sucasnej hodnoty dlhopisu D; sdobou splatnosti i rokov, kde i =
1,2,3,4,5:
B; = Fe 'Ri
dostavame:
InF —InB;
[

i
Preto:
R, =0,068; R, =0,072; R; =0,077; R, = 0,082; R; = 0,084

Poznamka:
Aj pre spojite urokové sadzby pozorujeme, Ze ¢im ma dlhopis dlhSiu
maturitu, tym vyssia je urokovd sadzba.

4. Uvazujte, ze na trhu s dlhopismi z predchadzajucej ulohy sa nachadza
kupénovy dlhopis D s nominalnou hodnotou ¢ = 1000 p.j. a maturitou
5 rokov, ktory vyplaca ro¢ny kupén vo vyske 8 % z nominalu. Aka je
jeho sucasna hodnota B?

Riesenie:
Na vypocet sucasnej hodnoty dlhopisu D mozeme pouzit’ vzt'ah:
B - 0,08G N G
T L) T
L=
a vypocitané hodnoty diskrétnych trokovych sadzieb r; na obdobie i
rokov, kde i = 1,2,3,4,5, z predchadzjucej ulohy, alebo vztah:

5
B = z 0,08Ge~Ri + Ge™>Rs
i=1
a vypocitané hodnoty spojitych urokovych sadzieb R; na obdobie i rokov,
kde i = 1,2,3,4,5, z predchadzjlcej ulohy.



AK vo vypolte pouzijeme priblizné hodnoty urokovych sadzieb,
dostaneme diskrétnym Grokovanim:

80 p. . | 1000 p. j.
— (1+r)t (A+71r)°
a spojitym urokovanim:

= 973,63 p.J.

2(80 p.j.)e Ri + (1000 p.j.)e >Rs = 974,75 p.j.

i=1
Problematické je, ze tieto Cisla sa navzajom lisia (dokonca o viac ako 1
p.J.), pricom sucasna hodnota dlhopisu D musi byt jediné Cislo (podla
moznosti) vyjadrené ¢o najpresnejSie a nezavisle na tom, aké drokovanie
bolo pouzité.
Preto miesto vypocCtu s pribliznymi hodnotami, mdéZzeme vo vypocte
vyuzit’ presné hodnoty, ktoré¢ pozname:

5
5 80 p.j. 1000p.j._ 8F . 100F
Z(1+n)‘ (1+r5)5_z.1(1+n)i (1 +75)3
1=

= 8ZBl- +100B; = 973,836 p.J.

i=1

B = 2(80 p.j.)e ki + (1000 p.j.)e >Rs

i=1

Z 8Fe™'Ri + 100Fe™>Rs = 828 + 10085

i=1 i=1
= 973,836 p.j.
Vidime, Ze takto sme vypocitali su¢asnii hodnotu dlhopisu D uplne presne
a nezavisle na tom, ¢i sa trokuje diskrétne alebo spojito.

5. Vypocitajte spojité urokové sadzby na trhu s nasledujucimi
dlhopismi:



dlhopis | sucasna hodnota |splatnost’ |rocny | nominalna
(cena) kupon | hodnota

A 100 p.j. 2roky | 5% 100 p.j.

B 93 p.j. 1 rok 0 100 p.j.

C 89 p. . 3 roky 0 100 p.j.

Riesenie:
Z treticho riadku tabulky zistime spojiti urokovu sadzbu na obdobie
jedného roka. Pretoze ide o bezkupdnovy dlhopis s maturitou 1 rok, tak
jeho stcasnu hodnotu dostaneme zo vzt'ahu:

93 p.j.= (100 p.j.)e R, (1)
kde R; oznacuje spojiti urokovt sadzbu na obdobie 1 rok. Odtial’ ziska-

me:
100 p.j. 100
R, = ln( : ) = In (—) = 0,0726
93 p.J. 93

Z0 stvrtého riadku tabul’ky zistime spojita Grokovu sadzbu na obdobie
troch rokov. Pretoze ide o bezkupdnovy dlhopis s maturitou 3 roky, tak
jeho stcasnu hodnotu dostaneme zo vzt'ahu:

89 p.j.= (100 p.j.)e 3Rs, (2)
kde R; oznacuje spojiti irokovu sadzbu na obdobie 3 rokov. Odtial’ ma-

me:
R _1l (100119.j.)_1l (100)400388
373"\ 89p.j.) "3 '\ )™~

Na vypocet spojitej tirokovej sadzby R, na obdobie dvoch rokov potre-
bujeme druhy riadok tabulky a vypocitant hodnotu R4, resp. vztah (1).
Ked’Ze ide o kuponovy dlhopis s maturitou 2 roky, jeho su¢asnu hodnotu
dostaneme z nasledujuceho vzt'ahu:

100 p.j.= (5p.j.)e R + (105 p.j.)e 2Rz (3)
Z (3) dostavame:

_ (100 —5e7™) p.j. 100 — 5~
B 105 p. j. B 105

o~ 2R,

Z toho:



R2=11n( 105 ) 4)

2 \100 — 5e R

Z (1) mame:

93 p.j. 93

e R1 = P ]. = (5)

100 p.j. 100

Dosadenim (5) do (4) ziskame:
o L 105 _1 (10500) - 0.0482
272"\ Jgg_593 ) 2 "\os35/) "
100

6. Uvazujte, ze na trhu s dlhopismi A, B, C z predchadzajucej ulohy sa
nachadza bezkupdénovy dlhopis D s nominédlnou hodnotou 100 p.j.
a dvojrocnou maturitou, ktorého cena je 92 p. j. Ukazte, ze dlhopis D nie
je cenovo kompatibilny s ostatnymi dlhopismi na tomto trhu a teda je
mozn¢ vytvorit’ arbitraZznu prileZitost’. Najdite ju a popiste, ako by na nej
mohol investor zbohatnut'. Aka by mala byt spravna (taka, aby nevznikla
arbitrazna prilezitost’) su¢asna hodnota (cena) dlhopisu D?

Riesenie:
Dlhopis D mozno ,,vyskladat* ako portfolio pozostavajice z ostatnych
dlhopisov na trhu. KedZe ma dvojroCnii maturitu, investor nemusi
do portfélia zahrnut’ dlhopis C a v ¢ase 0 (dnes) moze zostrojit’ portfolio
nasledujucim sposobom:

e kupi a kusov dlhopisu A

e predad/emituje b kusov dlhopisu B
Poznamka:
Za ucelom vytvorenia takéhoto portfolia nie je nutné vyzadovat, aby boli
c¢isla a, b celé. Staci, aby a, b € R boli kladné. Prislusné celé pocty kusov
sa daju ziskat’ dodato¢ne prenasobenim vhodnou konstantou.

Portfolio ma v ¢ase 0 cenu (100a — 93b) p.j. Finan¢né toky plynuce
Z drzby portfoélia v nasledujucich rokoch sa nachadzaju v tabulke:



dlhopis\rok 1 2
A S5anp.j. 105a p.j.
B —100b p.]J. 0p.j.
cash flow 0p.J. 100 p.J.

Finan¢né¢ toky plynuace z drzby portfolia musia byt v kazdom roku rovna-
ké ako toky plyntice z drzby dlhopisu D (posledny riadok tabul’ky). Aby
teda investor dosiahol to, zZe portfolio ,,robi* to isté, ¢o dlhopis D, musi
byt splnené:
(5a —100b) p.j.= 0 p.j.
105a p.j.= 100 p.j.
Z toho ziskame:
100 5
= 105" =105
Skuto¢ne potom existuje moznost’ arbitraze. Za ciel'om jej dosiahnutia
stai v Case 0 predat TI'ubovolny pocet (resp. taky, aky okolnosti
dovol'uju) d kusov dlhopisu D, ktory sa na trhu predava za 92 p.j. a kapit’

a

d kusov replika¢ného portfdlia, tj. kapit’ % d kusov dlhopisu A a predat’

%d kusov dlhopisu B. Nech napr. d = 105 (aby sme dostali celé Cisla),
potom bilancia je v nasledujucej tabulke:

dlhopis\rok 0 1 2
A —10000 p.j. 500 p.j. 10500 p.j.
B 465 p. . —500 p.j. 0p.j.
D 9660 p. j. Op.j. |—105000p.j.
cash flow 125p.j. 0p.j. 0p.j.

Vidime, ze predchddzajica stratégia umoziiuje investorovi v ¢ase 0
nadobudnut’ kladny vynos 125 p.j., pricom v nasledujucich rokoch sa
financné toky vynuluju. Udeje sa tak bez toho, aby investor v ¢ase O
cokol'vek investoval zo svojho a navyse bez rizika moznych budutcich
strat.



Aka by teda mala byt’ spravna (takd, aby nevznikla arbitrazna prileZitost)
cena dlhopisu D? Aby nevznikla arbitraz, zrejme musi byt rovna cene re-
plika¢ného portfolia, tj. hodnote (100a — 93b) p.j. s vypolitanymi a, b.

/ 10000 465 . 9535
Konkreétne: ( o 105) pJ=" p.j. = 90,81 p.j.

Poznamka:
Urokové sadzby musia zohladnovat princip ocenovania bez arbitrdze,
tzn. sucasnu hodnotu dlhopisu D (oznacme ju Bp) je mozné vypocitat
pomocou ziskanej urokovej sadzy R,.
Overme to. Pre sucasnii hodnotu dlhopisu D plati:

Bp = (100 p.j.)e 2Rz (6)
Dosadenim (5) do (4) a naslednym dosadenim do (6) ziskame:

93

Bp = (100 p.j.) 105 =g P-J-=9081p.j

7. Uvazujte, ze na trhu s dlhopismi A,B,C sa nachadza kuponovy
dlhopis E s nominalnou hodnotou 100 p.j. a trojro¢nou maturitou, ktory
vyplaca 3 %-ny roény kupdn a ktorého cena je 95 p. j. Ukazte, ze dlhopis
E nie je cenovo kompatibilny s ostatnymi dlhopismi na tomto trhu a teda
je mozne¢ vytvorit’ arbitraznu prilezitost. Najdite ju a popisSte, ako by
na nej mohol investor zbohatnut. Aka by mala byt spravna (taka, aby
nevznikla arbitrazna prilezitost’) su¢asna hodnota (cena) dlhopisu E?

Riesenie:

Dlhopis E mozno ,,vyskladat™ ako portfélio pozostavajuce z ostatnych
dlhopisov na trhu. V ¢ase 0 (dnes) mdze investor zostrojit’ toto portfolio
nasledujucim sposobom:

e kupi a kusov dlhopisu A
e kupi b kusov dlhopisu B
e kupi c kusov dlhopisu C



Takéto portfolio ma v ¢ase 0 cenu (100a + 93b + 89c¢) p.j. Finan¢né
toky plynuce z drzby portfolia v nasledujidcich rokoch sa nachadzaju
Vv tabulke:

dihopis\rok 1 2 3
A 5ap.j. 105a p.]j. 0p.j.
B 100D p.j. 0p.j. 0p.j.
C 0p.j. 0p.j. 100c¢ p.j.
cash flow 3p.J. 3p.J. 103 p.J.

Finan¢né¢ toky plynuace z drzby portfolia musia byt v kazdom roku rovna-
ké ako toky plynuce z drzby dlhopisu E (posledny riadok tabul’ky). Aby
teda investor dosiahol to, Ze portfolio ,,robi to isté, ¢o dlhopis E, musi
byt splnené:

(5a +100b) p.j.= 3 p.j.

105ap.j.= 3 p.j.
100c p.j.= 103 p.j.
Z toho ziskame:
1 1 103

~35°7 735" 7100
SkutoCne potom existuje moznost’ arbitraze. Za cielom jej dosiahnutia
sta¢i v ¢ase 0 kUpit 'ubovolny pocet (resp. taky, aky okolnosti dovol'uji)

e kusov dlhopisu E, ktory sa na trhu predava za 95 p. j. a predat’ e kusov

a

replikacného portfolia, tj. predat 3—158 kusov dlhopisu A4, %e kusov

dlhopisu B a %ze kusov dlhopisu C. Nech napr. e = 700 (aby sme

dostali celé Cisla), potom bilancia je v nasledujuce;j tabul’ke:

dlhopis\rok 0 1 2 3
A 2000p.j.| —100p.j.| —2100 p.j. 0p.j.
B 1860 p.j.| —2000p.j. 0p.j. 0p.J.
C 64169 p.j. 0p.J. Op.j. |—=72100p.j.
E —66500 p.j. 2100 p.j.| 2100p.j. | 72100p.j.
cash flow 1529 p.j. 0p.J. 0p.j. 0p.J.




Vidime, Ze predchadzajica stratégia umoziiuje investorovi v Case 0
nadobudnut’ kladny vynos 1529 p.j., pricom v nasledujucich rokoch sa
financn¢ toky vynuluju. Udeje sa tak bez toho, aby investor v Case 0
¢okol'vek investoval zo svojho a navySe touto stratégiou eliminuje riziko
moZznych buducich strat.

Aka by teda mala byt’ spravna (takd, aby nevznikla arbitrazna prileZitost)
cena dlhopisu E? Aby nevznikla arbitraz, musi byt rovna cene repli-
ka¢ného portf0lia, tj. hodnote (100a + 93b + 89c¢) p.j. S vypocitanymi

a, b, c. Konkrétne: (ﬂ too T M) p.J.= 63259 p.J. = 97,18 p.j.

100

Poznamka:
Urokové sadzby musia zohladiiovat princip oceriovania bez arbitrdze,
tzn. sucasnu hodnotu dlhopisu E (0znacme ju Bg) je mozné vypocitat
pomocou urokovych sadzieb R,, R,, R ziskanych v 5.ulohe.
Overme to. Pre sucasnu hodnotu dlhopisu E plati:

By = (3p.j.)e ™ + (3p.j.)e R + (103 p.j.)e 3R (7)
Dosadenim za Ry, R,, R; do (7) ziskame:

93 100 -5 19030
= (3 3p.j. 103
=Bpjlge T BrJ) 105 +( p])1oo
(1953 1907 N 64169) . 68029 9718 1
700 © 700 700 ) P T 700 P T O0AOR
8. Uvazujte trh s nasledujucimi dlhopismi:

dlhopis | splatnost | ro¢ny kupdn cena nominal F

D, 3 mesiace 0 B; =99,8p.j. 100 p.j.

D, 6 mesiacov 0 B, =99,1p.j. 100 p.j.

D; |12 mesiacov 0 B; =97,7 p.j. 100 p.j.

D, |18 mesiacov 8 % B, =106 p.j. 100 p.j.
D: |24 mesiacov 12 % Bs =112,3p.j. | 100p.j.
D, |33 mesiacov 10 % B =108,4p.j. | 100p.j.




kde pri kuponovych dlhopisoch je kupon vyplacany polrocne. Zistite, aka
je Casova Struktura spojitych urokovych sadzieb, tj. vypocitajte spojité
Urokoveé sadzby Rg.s5,Ros, R, R15 Rz, Ry75 pre jednotlivé casové
obdobia.

Riesenie:

Spojité urokové sadzby na jednotlivé obdobia budeme pocitat’ postupne
od sadzby na obdobie 3 mesiacov aZ po sadzbu na 33 mesiacov. Urokovi
sadzbu na obdobie troch mesiacov dostaneme zo sucasnej a nominalnej
hodnoty dlhopisu D,. Mame:

1, 1,
99,8 p]: Bl = Fe 47025 = (100 p])e 470,25
Z toho:
_%Rozs _ 99,8 (8)
€ 100
R = 4] (100)*0008
025 = *M\ggg) = >

Spojita urokova miera na obdobie 3 mesiacov je priblizne 0,8 %.
Urokovu sadzbu na obdobie polroka dostaneme zo sucasnej a nominalnej
hodnoty dlhopisu D,. Mame:

1 1,
99,1 p.j. = B, = Fe 275 = (100 p.j. )e 203
Z toho:
rys 991 o
€ ~ 100
R, . =21 (100) = 0,018
05 = 4Mgg91) = ™

Spojita urokova miera na obdobie 6 mesiacov je priblizne 1,8 %.
Urokovi sadzbu na obdobie jedného roka dostaneme zo stiéasnej a nomi-
nalnej hodnoty dlhopisu D;. Mame:

97,7 p.j.= B3 = Fe™®1 = (100 p.j.)e ™™
Z toho:



e F1 = (10)

Spojita urokova miera na obdobie 12 mesiacov je priblizne 2,3 %.
Urokovl sadzbu na obdobie jedného a pol roka dostaneme zo suc¢asnej
a nominalnej hodnoty dlhopisu D,. Dlhopis D, vsak vyplaca ro¢ny kupon
vo vyske 8 % z nominalu kazdého polroka, tzn. kupon vo vyske 4 p.].
kazdého polroka, s ¢im musime pr1 vypocte kalkulovat. Mame:
1 3
106 p.j.= B, = 0,04Fe 2%05 4 0,04FeR1 + 1,04Fe 215
1 3
— (4p.}.) (e_ERO'S + e‘Rl) +(104p.j.)e 25 (11)

Dosadenim (9) a (10) do (11) ziskame:

991 977
s _ 1007 4 (150 * 150) _ 6133 (12)
104 6500
R« =2 (6500) = 0,039
15 =3 g133) =

Spojita urokova miera na obdobie 18 mesiacov je priblizne 3,9 %.
Urokovil sadzbu na obdobie dvoch rokov dostaneme zo sucasnej
a nominalnej hodnoty dlhopisu Ds. Dlhopis Ds vyplaca ro¢ny kupon
vo vyske 12 % z nominalu kazdého polroka, tzn. kupén vo vyske 6 p.j.
kazdého polroka. Mame:
112,3p.j.= By
— 0,06Fe2%5 4 0,06FeR1 + 0,06Fe 3515 + 1,06Fe~2F:

ESN _R B —2R :
:(6(e 2705 L™ 4 e 2 ’)+106e 2)29-]- (13)

Dosadenim (9), (10) a (12) do (13) ziskame:

99,1 97,7 6133
2r, _ 13T 6 (100 * 700 * &500) _3082
106 3445
R, = =1 (3445) = 0,056
2= 2" "\3082) =~



Spojita urokova miera na obdobie 24 mesiacov je priblizne 5,6 %.
Ak chceme vypocitat’ urokovi sadzbu na obdobie 33 mesiacov,
potrebujeme odhadnit’ trokové sadzby na obdobia 9 mesiacov, 15
mesiacov, 21 mesiacov a 27 mesiacov, pretoze kupénovy dlhopis D
vyplaca kapon kazdého polroka a to prave v terminoch 3, 9, 15, 21, 27 a
33 mesiacov. Mame:

108,4p.j.= Bg

1 3 5

= 0,05Fe " 4R025 4 0 05Fe aR07s 4 0 05Fe 28125
7 9 11

+0,05Fe 3175 4 0,05F ¢ "aR225 4 1,05F ¢4 275

=(5p.j.) (e—ZRo,zs + e aRo7s 4 o 7zR125 4 p7zR17S

9, 11,
+ei 2'25)+(105 p.j)e RS (15)

Z urokovych sadzieb vystupujucich vo vztahu (15) v8ak pozname iba
R, »5. Ostatne odhadneme:

Ry75 = @ = 0,021 (16)
Ry .5 = % = 0,031 (17)
Ri75 = # = 0,047 (18)
R25 = 28 ZRZJS (19)

Dosadenim (8), (16), (17),(18) a (19) do (15) dostaneme rovnicu:

108,4 — 5 (e_%RO'ZS + e_%R‘”S + e_%RLZS + e_%R”S)
3 3 11
= (53_5R2) (e_ZRZ”) +105e ™4 f275,
ktoru treba pocitat’ numericky. Ak to urobime, zistime, Ze priblizna
hodnota spojitej urokovej sadzby na obdobie 33 mesiacov je:
R, ;5 = 0,078
Zo vzt'ahu (19) m6zeme navySe odhadnat’ R, ,5:



R, 5 = 0,063
Poznamka:
Opdt si mozeme vsimnut, Ze krivka aproximujuca casovu Strukturu
urokovych sadzieb mé rastaci charakter, inymi slovami ¢im je urokova
sadzba na dlhsie obdobie, tym je vyssia.

9. Majme trh s nasledujicimi dlhopismi:

dlhopis | sa¢asna hodnota |splatnost’ |ro¢ny | nominalna
(cena) kupoén | hodnota

A 97 p.j. 1 rok 0 100 p. .

B 93 p.j. 2roky | 0 100 p. .

C 89 p.J. 3 roky 0 100 p.j.

Uvazujte, Ze na tomto trhu sa nachaddza kupdénovy dlhopis D
s nominalnou hodnotou 100 p.j. a trojro¢nou maturitou, ktory kazdy rok
vyplaca ro¢ny kupon vo vyske 4 % z nominalu a ktorého cena je 100 p. .
Ukazte, ze dlhopis D nie je cenovo kompatibilny s ostatnymi dlhopismi
na tomto trhu a teda je mozné vytvorit’ arbitraznu prilezitost’. Najdite ju
a popiste, ako by na nej mohol investor zbohatnut. Aka by mala byt
spravna (taka, aby nevznikla arbitrazna prilezitost’) sucasna hodnota
(cena) dlhopisu D?

Pomocka:
Pomozte si 6. tlohou, resp. 7. Gllohou.

Komentar:

Uloha je za 3 prémiové body, ktoré ziskaj prvi pétnasti riesitelia, ktori
ulohu celi spravne vyrieSia. RieSenia zasielajte vyhradne z vasho
univerzitného  webmailu alebo  stuba-gmailu na adresu:
michal.zakopcan@stuba.sk do piatku 5.3.2021, do 13:00, vo formate pdf,
jpg, jpeg alebo png. Nezabudnite na oznacenie Studenta, tzn. meno,
priezvisko - uved’te ¢itatene na kazdej strane rieSenia spolu s vasim
podpisom. Kazdy Student modze zaslat len jedno svoje rieSenie.



mailto:michal.zakopcan@stuba.sk

V pripade, Ze prvych pétnast’ spravnych rieseni bude odovzdanych skor,
nez v piatok 5.3.2021 o0 13:00, hromadnou spravou prostrednictvom AlS
budete upozorneni, aby ste Ziadne d’alSie rieSenia neposielali a terminom
ukonCenia zasiclania rieSeni sa stane termin odovzdania v poradi
patnasteho spravneho riesenia.



