PAR BOND a DURACIA

1. Uvazujte kupénovy dlhopis s maturitou n = 2 roky, ktory vyplaca 3 %
ro¢ny kupén. Nech B = F = 100 p.j., tj. pritomna hodnota dlhopisu je
rovna jeho nominalnej hodnote. Najdite vynos do splatnosti y > 0, ak
sa uroci diskrétne.

RieSenie:
B=F=100p.j.,n=2,¢=0,03,C =cF =3p.j.,y =?
Hodnotu y dostaneme z rovnice:

cF (1+c)F
B = +
1+y (14 y)?
Teda mame:
100 p.j.= ( 3 + 103 ) '
p']'_ 1 +y (1 +y)2 p']'

Oznaéme x = ﬁ potom z rovnice dostaneme:
103x%2 +3x —100=10
10

4 . 4 /4 . \ . 0 A4 r
Tato rovnica ma dve realne rieSenia: x; = —1,x, = To3 Pretoze hl'adame

y > 0, uvazujeme iba rieSenie x,. Odtial’:
100 1
103 14y
1+y=1,03
y = 0,03
Vynos do splatnosti tohto par bond-u je pri diskrétnom drokovani 3 %
rocnc.

2. Uvazujte kuponovy dlhopis s maturitou n = 2 roky, ktory vyplaca 3 %
ro¢ny kupon. Nech B = F = 100 p.j., tj. pritomna hodnota dlhopisu je



rovna jeho nominalnej hodnote. Najdite vynos do splatnosti y > 0, ak sa
uroci spojite.

RieSenie:
B=F=100p.j.,n=2,¢=0,03,C =cF =3p.j.,y =?
Hodnotu y dostaneme z rovnice:

B=cFe Y+ (1+c)Fe %

Teda mame:
100 p.j.= (3e™” + 103e~ %) p.j.
Ozna¢me x = e~ Y, potom z rovnice dostaneme:
103x%+3x—100=0

. : . . o 100 .
Tato rovnica ma dve redlne rieSenia: x; = —1,x, = To3" Pretoze e™
nemdze nadobudat’ zdporné hodnoty, uvazujeme iba rieSenie x,. Odtial’.

100 _

— =ce

103

e’ =1,03

y =1In1,03 =0,03
Vynos do splatnosti dlhopisu je pri spojitom urokovani priblizne 3 %
rocCne.

3. Uvazujte nasledujiucu Casovu Strukturu diskrétnych urokovych sadzieb

1,, ha obdobie n rokov, kde n = 1,2,3,4,5:

71 T T3 Ty Ts
0,0123 0,0177 0,0222 0,0248 0,0261
Urcte par yield c,, pre kuponovy par bond s dobou splatnosti n rokov,
kde n = 1,2,3,4,5.

Riesenie:
Hodnoty c,, pre n = 1,2,3,4,5 dostaneme z rovnic:
1-A+r)™
C, =
DY G )




Mame:
1 1 + 7’1 - 1

1_
1 1
¢ = 1+r1= J;rl —r, = 0,0123
1+n 1+n
1_(1+1r)2
Ca =—3 21 = 0,0177
T+7, T +7,)2
-1
1 3
€ =— (1+T3) —— = 10,0221
1+r1+(1+r2)2+(1+r3)3
11
1 4
€ =— - (+T41) —— = 10,0246
T+  A+n)? A+ T Tt
11
_ (1+T'5)5 .
= - - —— 10,0259

T+r A+’ A+  AFr)? A +75)
4. Uvazujte nasledujicu ¢asovu Struktaru spojitych urokovych sadzieb R,
na obdobie n rokov, kde n = 1,2,3,4,5:
Ry R, R R, Ry
0,0123 0,0177 0,0222 0,0248 0,0261

Urcte par yield c,, pre kuponovy par bond s dobou splatnosti n rokov,
kde n = 1,2,3,4,5.

Riesenie:
Hodnoty c,, pre n = 1,2,3,4,5 dostaneme z rovnic:
1 — e—an
C,, =
" t=p€ e

Mame:



1—e R

_ _R -
Cc4 = P et —1=0,0124
1 — e 2Rz
€2 = g = 00178
1 — e 3Rs
Cs = ey = 00223
1 — e *Ra
“4 T %Ri f g-2R; | ¢3R5 4 g—#Rs 0,0249
1 _ e—5R5
Cs = = 0,0262

e Ri 4+ e72R2 4+ 73Rz 4 g=4Rs 4 ¢=5Rs

5. Uvazujte nasledujuce hodnoty par yield c,, pre kuponovy par bond
s dobou splatnosti n rokov, kde n = 1,2,3,4,5:
¢1 C2 C3 Cy4 Cs
0,0116 0,0128 0,0139 0,0172 0,0203
Urcte ¢asovu Struktaru diskrétnych 7, aj spojitych R, Urokovych
sadzieb na obdobie n rokov, kde n = 1,2,3,4,5

Riesenie:
Ked’Ze hodnoty c,, pre n = 1,2,3,4,5 dostaneme pre diskrétne rokovanie
Z rovnic:
1-(1+n)™
C, = :
" (41t

Tak pre n = 1 mame:
n=0
apren = 2,3,4,5:

n
. 2(1 ) t=1—(1+71)™"
t=1

n—1
A+c)d+n)"=1—c, 2(1 +r)t
t=1



n-—1
= () <1 ¢ >)

1+c
14+nr)" = =
( n) (1 — X1+ rt)‘t)
1

1+ ¢, n )
r, = —
n 1—c, X1+ 1)t

rn=0c6 = 0,0116
1

1+c¢ 2
r2=< 2 _)—1i0,0128
1—C2(1+T'1)1

Z toho:

[N

r3=( L+ G _)3—1i0,0139
1—c3Yi(1+7)7t

1+c, %

1+ Csg %

Kedze hodnoty c,, pre n = 1,2,3,4,5 dostaneme pre spojité urokovanie

Z rovnic:
1 —e —NRy,

Cp = ,
n ?:1 e—th

Tak pre n = 1 mame:
R1 == ln(l + Cl)

apren = 2,3,4,5:

N=

CTL
t=1



n—-1

—tR;

(1+c))e™Mn=1—-¢c, ) e

g

t=1

) n-1
e "Rn = (1 — )(1 —Cp, e‘th>
n

t

1
1
_Tan = |n (1 n Cn> (1 —Cp Z, e—th>
1 1 n—1
R, =—— ln( )+ln 1—c Ze‘mt
n n 1+c, n

t=1

n-1
1
R, = E(ln(l +¢,) —In (1 —C, z e‘th>>

t=1

S
| P

[

Odtial:
R, = 0,0115

1
R, = E(ln(l + ¢y,) —In(1 — c,e%1)) = 0,0127

, 2
R; = §<ln(1 +¢3) —In (1 —C3 Z e‘th>> = 0,0138

t=1
3
1
R, = Z(ln(l +c,) —1In (1 — 642 e‘th>> = 0,0172
t=1
4
1
R5 = g(ln(l + Cs) — In (1 — Cg z e_th>> = 0,0203
t=1

6. Uvazujte, 7e za 5 rokov treba splatit pozicku vo vyske 10° p.j.
Najjednoduchsie je kupit® bezkupdénovy dlhopis, ktory za 5 rokov
prinesie 10° p.j. Predpokladajme, Ze taky dlhopis na trhu neexistuje.
Existuju vSak kuponové dlhopisy A a B, oba s nominalnou hodnotou



F =100 p.j. také, ze dlhopis A je 5-rocny poskytujuci kazdy rok kupon
vo vyske 10% z nominalu a dlhopis B je 12-ro¢ny poskytujuci kazdy
rok kupén vo vyske 6% z nominalu. SkonStruujte portfélio pozo-
stavajluce z dlhopisov A a B tak, aby bolo imunne voc¢i kratkodobym
paralelnym posunom urokovych mier. UvaZzujte diskrétne Grokovanie
(ro¢né) a nasledujuce nominalne drokove miery na obdobie jedného az
dvanastich rokov:

1-ro¢na 7,67% /-ro¢na 10,52%

2-ro¢na 8,27% 8-ro¢na 10,85%

3-ro¢na 8,81% 9-roCna 11,15%

4-rocna 9,31% 10-ro¢na 11,42%

5-ro¢na 9,75% 11-ro¢na 11,67%

6-rocna 10,16% 12-ro¢na 11,89%
Riesenie:

Ozna¢me urokovi sadzbu na obdobie i-rokov ako r;, kde i=
1,2,3,...12. Potom sucasna hodnota pdzicky je:
10° p.j. 10° p.j.
~ (1+71r)5 (1+0,0975)5
Zostrojené portfolio musi mat” rovnaki stcasni hodnotu. Ozna¢me
sucasnu hodnotu dlhopisu A ako P, a sticasni hodnotu dlhopisu B ako
Pg. Potom:

= 628026 p.].

10 p.J. 110 p.j.

P, = -+ = 101,67 p.j.
PTLAH) T A P
1=
o 6. 106 p. j
Pz = BJ_ | P-J- = 65,95 p.j.

- i (1+r)t (147"

Nech d’alej a oznacuje pocet kusov dlhopisu A v portfoliu a b oznacuje
pocet kusov dlhopisu B v portfdliu. Potom suc¢asna hodnota portfolia je
aP, + bPg a musi platit’:

aP, + bPg =P (1)
Duracia (trvanie; uvadzana v rokoch) pozicky je:



Dp = 456

- 1+ s
Ozna¢me duraciu dlhopisu A ako D, a duraciu dlhopisu B ako Djg.
Potom:

4 10i + 550
=1 \i+1 1+ 6
Pp— P L+75) . 380
A
11 6i . _ 1272
i=1 1 Ni+1 1+ 13

Portfolio musi mat’ reagovat’ rovnako na zmeny urokovych sadzieb ako
pozicka, tj.:
dP(0)  dP,(0) ' dPg(0)

dA dA dA

Odtial”:
—DpP = —aD,P, — bDg Py
Po Uprave:
aP,D, + bPgDg = PDp (2)
Mame teda dve rovnice (1), (2) o dvoch neznamych a, b. Vyjadrime z nich
a,b:

P (D» — D

a= (D B)i4745
P, (D4 — Dp)
P (D, —D

_ P @ A)i2208
PB(DB_DA)

Do portfélia teda treba naktpit’ 4745 kusov dlhopisu A a 2208 kusov
dlhopisu B.

7. Na priklade ukéazte, ze portfolio zostrojené v 6.ulohe je naozaj imdnne
vo¢i malym paralelnym posunom trokovych sadzieb. Uvazujte najprv
narast vSetkych uUrokovych sadzieb o 1% apotom pokles vsetkych
urokovych sadzieb o 1%.



Riesenie:
Uvazujme najprv narast vSetkych urokovych sadzieb o 1% nahor (tj. A =
0,01). Potom suc¢asna hodnota portfolia je:

4
10 ».j. 110 p.j.
4745 P-J- P.J
— (1,01 + )t (1,01 +15)°
l:

11

6p.J. 106 p.J.
L L01+7) (101 + 1,12
kym hodnota pdzic¢ky bude:
10° p.J. 10° p.j.
- (14+1r4+0,01)5 (1+40,1075)5
Vidime, Ze hodnota portfolia je zhruba o 185 p.j. vyssia.
Ak uvazujeme pokles vSetkych urokovych sadzieb o 1% nadol (tj. A =
—0,01), sucasna hodnota portfolia bude:

4
10 p. . 110 p. .
4745 P-J. b-J
— (0,99 + )t (0,99 + 15)°
i=

+ 2208( ) = 600365 p.j

= 600180 p.J.

11
6p.J. 106 p. .

-+
- (0,99 + 1)t (0,99 + 1)1
1=

+ 2208( ) = 657647 p. ]

kym hodnota pdzic¢ky bude:
B 10° p.j. _ 10°p.j.
~ (1+4+1—-0,01)5 (14 0,0875)5

Vidime, Ze hodnota portfélia je aj v tomto pripade vysSia, tentokrat asi 0
211 p.j.

P

= 657436 p.J.

8. Na priklade ukazte, ze portfolio zostrojené v 6.0lohe nie je imunne voci
posunom urokovych sadzieb, ktoré nie st paralelné. Uvazujte narast len
12-ro¢nej Urokovej sadzby o0 1% nahor aostatne Urokové sadzby
ponechajte nezmenené.



Riesenie:
Ak uvaZzujeme narast len 12-ro¢nej urokovej sadzby o 1%, sucasna
hodnota pézicky, ako i dlhopisu A sa nezmeni, ale zmeni sa sucasna
hodnota dlhopisu B. Pretoze ide o narast urokovej sadzby r;,, hodnota
dlhopisu B poklesne atym padom poklesne i hodnota celého portfolia.
Nova hodnota portfolia bude samozrejme pod Grovitou hodnoty p6zicky,
pretoze portfolio bolo zostrojené tak, aby malo rovnakd hodnotu ako
pozitka. Ciselne:
106 p.j. 106 p.j. ‘ _

2208 ((1 +71,)2 (1,01 + r12)12> = 6156,
Cize su¢asna hodnota portfolia bude zhruba o 6156 p.j. niz$ia nez hodnota
pozicky.

Poznamka:
Pretoze neskdr budeme vyjadrovat’ podiel jednotlivych cennych papierov
v portféliu prostrednictvom ich vah v portféliu, pozrime sa, aky podiel x4
ma na skladbe portfdlia dlhopis A a aky podiel xz ma na skladbe portfolia
dlhopis B. Za tym ucelom vydel'me obe strany rovnice (1) hodnotou P,
dostaneme:

aP, N b Pg ,
P P
v aPy bPp , “ s . , ]
OznaCme x, = —=axp = —, potom z predchadzajucej rovnice mame:

X4 +xp =1,
kde x4 je vaha dlhopisu A v portfoliu a xg je vaha dlhopisu B v portfoliu.
Keby sme hodnoty a, b nepoznali, vedeli by sme x4, x5 Vv 6.tlohe vyjadrit’
ako rieSenia sustavy rovnic:

X4 +xg =1,

x4D4 + xgDg = Dp,
kde druhut z rovnic dostaneme Upravou rovnice (2).
Vyriesiac sustavu, ziskame:
_ (Dp—Dg)
(Da—Dp)

= 0,77 axg = 2224 = (93

XA ~ (0s-Da)



