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CENNE PAPIERE

Cenny papier — listina potvrdzujuca majetkové pravo vlastnika
na urcité plnenie voci tomu, kto cenny papier emitoval; su
nositefom pravneho naroku (zdroje mézem vymahat, ak ich
diZznik nevrati).
Klasifikacia CP:
e podfa ekonomickej funkcie:
o CP sluziace na premenu Uspor na kapitél (akcie, obligécie),
e CP pouzivané v platobnom styku (Seky),
e podfa Statdtu diznika:
o Statne CP,
e CP miest a obci,
e sikromné CP,




KLASIFIKACIA CENNYCH PAPIEROV

podfa prevoditefnosti:

¢ volne prevoditelné (akcie, depozitné certifikaty),
e s obmedzenou prevoditefnostou (zmenky),
e neprevoditelné (Seky),

podfa spdsobu emisie:

e individuélne CP (zmenky),
e hromadné CP (akcie, obligécie),

podfa charakteru déchodku:

e CP s pevnym vynosom (Seky),
e CP s premenlivym vynosom (akcie),

podfa druhu stelesnenia majetkového prava:

e UcCastnicke CP (akcie),

e CP stelesnujuce prava na zaistenie pohladavky
(hypotekarny zalozny list),

o CP stelesnujuce dispozi¢né prava — konosamenty.



DLHOPISY

Dlhopisy — vyjadruju diznicky zavazok emitenta

vocéi veritelovi,

maju dobu splatnosti ("maturity")

prava z dlhopisov sa premi¢uju po uplynuti 10 rokov

odo dna splatnosti,

maju presne uréené casové rozvrhnutie splatok, urokov a
inych odmien (prémie, zlosovatelné vyhry),

nominalna hodnota (d'alej NH) — dizna suma uvedena
v texte dlhopisu.

Patria sem:

Statny dlhopis (obligacia),

podnikovy dlhopis (obligacia),

komunalna obligacia,

bankovy dlhopis (obligacia),

zamestnanecka obligacia (neprevoditelné dlhopisy

na meno vydavané vyluéne pre sicasnych alebo minulych
zamestnancov).



NALEZITOSTI DLHOPISU

Nalezitosti dlhopisu:

—

1.

oznacenie emitenta

2. nazov dlhopisu a jeho Ciselné oznacenie

© © ® N Ok ®

NH dlhopisu

spbdsob stanovenia uroku, d'alSich vyplat
prehlasenie emitenta, ze dizi NH majitelovi dlhopisu
zavazok emitenta, Ze to splati

v pripade dlhopisu na meno — meno majitefa

datum vydania

odtlaCok podpisov predstavitefov emitenta
povolenie k emisii



DLHOPISY

¢ dlhopisy m6zu zniet':
e na meno (prevoditelné rubopisom, neprevoditelné),
e na majitela (prevod iba odovzdanim),
e dlhopisy m6zu byt
e bezkuponové (zero coupon bonds),
e kuponové (coupon bonds),
e dlhopisy d'alej delime:
e so zarukou (majetok emitenta, zaruka iného subjektu),
e bez zaruky (na emitentovo dobré slovo),
e dlhopis ma dve Casti:
1. vlastny dizny Upis (plast),
2. kupénovy harok s talonom,
e v sUCasnosti - registrované dlhopisy, tj. majitel je
u emitenta registrovany a ten mu zasiela Uroky na ucet.




OCENOVANIE DLHOPISOV

Aka bude sucasna hodnota B bezkupdnového dlhopisu,
ktorého NH je rovna F za n rokov?

Uvazujme zlozené arokovanie.

Nech r, oznacuje ro¢na (nominalnu) Urokovu sadzbu
na obdobie n rokov.

Hodnota r, zavisi od n, pretoze Uroky zavisia od doby
splatnosti (maturity) dlhopisu.

Potom:

F

ST W



HODNOTA BEZKUPONOVEHO DLHOPISU

Uvazujme spojité Urokovanie.
Nech R(Ty, T) - spojita urokova sadzba na obdobie
od ¢asu Tp do Gasu T.

Potom stuc¢asna hodnota dlhopisu emitovanom v ¢ase T
s datumom splatnosti v ¢ase T je:

B(To, T) = Fe Rl I(T=To), (2)

e kde T — Ty predstavuje dobu splatnosti dlhopisu, tj. Casovy
rozdiel medzi datumom splatnosti a datumom emitécie
dihopisu.



DISKONTNY DLHOPIS

Diskontny dlhopis (discount bond) je taky dlhopis,
ktorého F =1 p.j.

Jeho sUc¢asna hodnota:

L

(1+ry)"

ak uvazujeme zlozené urokovanie, resp.:
P(Ty, T) = e FTo.T)(T=To)

ak uroCime spojite.
Hodnota dlhopisu s NH vo vysSke F je potom:

B(To, T) = FP(Ty, T).



DISKONTNY DLHOPIS

Zo vztahu (4) vyplyva:

InP(Ty, T)
R(Ty, T) = ————=--,
(7o, T) (T —To)
Zo vztahu (4), resp. (2) vyplyva:

P(T,T) =1=P(To, To),

resp.:
B(T,T)=F = B(To, To).

Teda sucasna hodnota dlhopisu, ktory je splatny prave
teraz, je rovné jeho NH.



ARBITRAZNA PRILEZITOST

fixujme Ty - napr. dnes,

uvazujme dva diskontné dlhopisy A, B, ktorych datumy

splatnosti s Ty, resp. Tg, pricom 0 < T4 < Tg (a teda

Ta—To < Tg— Top),

nech P(Ty, Ta) 0znaCuje sucasnu hodnotu dlihopisu A a
nech P(Ty, Tg) oznaCuje su¢asnu hodnotu dlihopisu B,

potom by malo platit: P(Ty, Ta) > P(To, Tg).

Nech by to nebola pravda, tj. plati:

P(TOa TA) < P(TOa TB) (6)

V ¢ase Ty kipme dlhopis A a predajme (emitujme) dlhopis
B, ked'ze predpokladame (6), tak ziskame

P(TO’ TB) - P(T07 TA) >0 pJ

v Case T, obdrzime 1 p.j. av Case Tg (vacSom ako Tp)
zaplatime 1 p.j.



ARBITRAZNA PRILEZITOST

Bez rizika vieme vyrobit z 0 p.j. kladny zisk.
Toto sa nazyva arbitraz.
VSetky rozumné ocenovania by mali reSpektovat princip:
ZIADNA ARBITRAZ
(NO ARBITRAGE, NO FREE LUNCH)

Je to princip, ktory vracia ceny naspat. V suvislosti

s predchadzajucicm prikladom, ak by nastalo

P(Ty, Ta) < P(To, Tg), tak by trh zareagoval prepadom
ceny dlhopisu B (nepredaval by sa) a naopak cena
dihopisu A by vzrastla vd'aka jeho zvy$enému predaju.

Takze sucasna hodnota diskontného dlhopisu je pri fixnom
To klesajucou funkciou maturity (T — Tp).



HODNOTA DISKONTNEHO DLHOPISU

e fixujme teraz T a sledujme ako sa vyvija hodnota
diskontného dlhopisu s meniacim sa Ty,

e aby tento vyvoj koreSpondoval s predchadzajucim tvrdenim
a totiz, Ze hodnota diskontnych dlhopisov s dlhSou
maturitou je nizSia ako hodnota diskontného dlhopisu
s kratSou maturitou, tak P(Ty, T) musi byt rastdcou
funkciou To < T

e v tomto pripade sa v8ak m6zu vyskytnut’ kratkodobé
poklesy hodnoty dlhopisu suvisiace s narastom urokovej
miery



KUPONOVE DLHOPISY

o kupdénové dlhopisy - vyplacaju okrem NH na konci doby
splatnosti aj pravidelny kupén pocas doby splatnosti
uréeny ako percenta z NH dlhopisu.

e Nech dlhopis vyplaca raz ro¢ne pravidelny kupdn vo vyske
C = cF, kde c € (0, 1) je ro¢na kuponova sadzba. Aka je
suc¢asna hodnota takéhoto dlhopisu, ked NH je rovna F a
doba splatnosti je n rokov?

e ak uvazujeme zlozené (v dalSom diskrétne) urokovanie,
tak siCasna hodnota takéhoto dlhopisu je:

F
B= Z _|_ rt + rn)n' (7)

¢ vSeobecne, ak hotovostne toky prlchadzajl]ce v kazdom
roku maju réznu vysku, tak siCasna hodnota bude:

_Z +I’t




KUPONOVE DLHOPISY

Uvazujme spojité Urokovanie, pricom platby prichadzaju
vBasoch To< THi<To<...< Tp=T,kde T = Ty +iA

prei=1,2,...,n (teda A oznaCuje periddu vyplacania
kupénu).
Nech dlhopis v kazdom ¢ase T;, i =1,2,...,n, vyplaca

kupén vo vySke AC, kde C=cFsce (0,1).
Potom stuc€asnu hodnotu takéhoto dihopisu vypocitame
ako:

alebo s vyuzitim vztahu (4) na vypocet hodnoty
diskontovaného dlhopisu ako:

B(To, T ZACF’ (To, Ti) + FP(To, Tn) )
i=1



PRITOMNA HODNOTA

» vo vSeobecnosti, ak z drzby dlhopisu plynie v Case T;
vyplata (financny tok) C;, tak pritomna hodnota takéhoto
dihopisu je:

V(To, T ZCe_R(T" (Ti=To) ZCPTO,



VYNOS DO SPLATNOSTI

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 pritomnu hodnotu kupénového dihopisu
vypocCitame zo vztahu (7), tak y dostaneme z rovnosti:

. C F . C F
D I CETA LD D cEary A CEr LY

pre n > 2 sa rieSi numericky



PRIKLAD

Uvazujme kupoénovy dlhopis s maturitou n = 2 roky, ktory
vyplaca 5% ro€ny kupdén. Nech B = F = 100 EUR (dlhopis,
ktorého pritomna hodnota je rovna jeho NH sa nazyva par
bond) Najdite vynos do splatnosti y > 0.
RieSenie:
B=F=100EUR, n=2,¢=0,05C=cF=5EUR, y =7
S vyuzitim (10) dostaneme rovnicu:

5 105
Ay A +yP

100 =

Odtial po uprave:
0 = 100(1+y)®—5(1+y)— 105,
0 = 20(1+y)2—(1+y)-21,
y = 0,05.

Vynos do splatnosti takéhoto dlhopisu bude 5%.



VYNOS DO SPLATNOSTI

e Vo v8eobecnosti, ak uvazujeme kupénovy par bond
s maturitou n rokov a rocnym kupénom C = cF, tak
y=c>0.

e UkaZeme:

n
e tzn. 1 = f ateday =calebo1 = (ﬂTy) a v tom pripade

y =0.Akale y =0, tak c = 0 a teda opat y = c.



VYNOS DO SPLATNOSTI

e spojité Urokovanie:

e pretoze pritomnd hodnotu kupénového dihopisu
vypocitame zo vztahu (8), tak y dostaneme z rovnosti:

n
Z ACe ATo.T)(Ti=To) . Fe—R(To,Tn)(Ta—To) —

_ZACe YT=To) 4 Fe¥(Tn=To)  (14)

e opat numericky problém



VYNOS DO SPLATNOSTI

« vo véeobecnosti: y # R(Ty, Tp)
« ak je v8ak dlhopis bezkupénovy, tak y = R( T, Tp)

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

n
S ACe VT 4 Fer¥(TnTo) —
i=1
n
Z ACe RTOTIT=T0) | FeATo.T(Th-To)

> ZACG (To, Tn)(Ti—To) + Fe™ R(To,Ta)(Th—To)

e ateday < R(To, Tn).



VYNOS DO SPLATNOSTI

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

n
F=B = cFY eV +Fe
i=1
cl—e "
- —yn
1 = ey1—e—y+e ,

0 = (1—e—yn)<ey‘i1_1>.

e 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

o v literatdre sa mb6zeme stretnat s pojmom ,par yield®, mysli
sa tym percentudlna vyska kup6nu z NH pri urcitej maturite
dlihopisu, ktorého aktualna hodnota sa rovna jeho
nominalnej hodnote (Cize ide o par bond)

e v pripade diskrétneho urokovania dostaneme vysku c
Z rovnosti:

F
F B Z +rt —i_rn)n7

e odkial:

1

(1 _ (”’")") 12

Dy 12
=1 (1+nr)t

C =




PAR YIELD

e v pripade spojitého Urokovania dostaneme vysku ¢
Z rovnosti:

F=B= ZcAFe A(To,T)(Ti=To) 4 Fa—R(To,Tn)(Ta=To),
i=1
e odkial:
1 — e—R(To,Tn)(Th—To) 1= P(To, Tp)

°= (13)
ALy e AT TIT-T) = AN P(To, Ti)




DLHOPISY S PLAVAJUCIMI KUPONMI

floating rate bonds

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

je véak 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
P(T,T+A):m. (14)

z toho: ] 1
wO-z(prrm 1)



DLHOPISY S PLAVAJUCIMI KUPONMI

uvazujme dlhopis s plavajuacimi kupénmi a NH rovnou 1
P,

nechv asoch T, = To + iA,kde i=1,2,...,n,
prichadzaju k majitelovi dlhopisu kupény vo vyske

Ci = ALA(Ti—4),

tzn. v Case 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(Tn_1)

potom suc¢asna hodnota takéhoto dlhopisu je rovna 1
p.i-



HODNOTA DLHOPISU S PLAVAJUCIMI KUPONMI

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

e pouzijeme ,rolovaciu stratégiu® a taky dlhopis vyrobime,

e uvazujme, Zze v ¢ase Ty pouzijeme 1 p.j. na nakup
diskontného dlhopisu na obdobie Ty — 7 (ide o obdobie
dizky A); ked'Ze jeho hodnota je P(To, T1), tak za 1 p.j.

dostaneme ﬁ kusov takéhoto dlhopisu,

e takze v ¢ase T{ nam ﬁ kusov takéhoto dlhopisu
prinesie ﬁ P.j.,

« z tejto sumy odloZime bokom ﬁ —1 p.j. a zvy$ok, tj. 1
p.j. pouzijeme na nakup d'alSieho diskontného dlihopisu

na obdobie T, — Ty, ktorého hodnota je P(Ty, T2),

e dostaneme ﬁ kusov tohto dlhopisu, ktoré nam v ¢ase
T, prinesu ﬁ p.j-



ROLOVACIA STRATEGIA

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

v Case splatnosti dlhopisu s plavajucimi kupénmi T, potom
dostaneme 1 + m — 1 p.j. z poslednej drzby
dlihopisov,

sumy, ktoré odkladame bokom predstavuju vysku kupdnov
dlihopisu s plavajacimi kupénmi a NH rovnou 1 p.j.,
skutocne; z (15) mame:

1 1
Ci= ALA(Tiq) = D=t 1),
1= Ala(Ti) A(P(Ti_1,rf) )

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

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



ROLOVACIA STRATEGIA

e pri zistovani hodnoty dlhopisu s plavajucimi kupénmi a NH
rovnou F p.j., staci na to, aby sme ukézali, ze sucasna
hodnota takéhoto dlhopisu je rovna F p.j., zopakovat
predchadzajuci postup, v ktorom pozmenime vysSku NH a
vySku prichadzajucich kupdnov prendsobenim F,

e rovnaké zavery dostaneme aj v pripade spojitého
urokovania, ak uvazujeme kupdénovy dlhopis s plavajacimi
kuponmi a NH rovnou 1 p.j., pri€om kupény prichadzajice
k majitefovi dlhopisu v ¢asoch T; = Ty + iA, kde
i=1,2,...,n,budl C; = eAlalli-) 4,



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

Forward (forwardovy kontrakt)— dohoda o budicom
obchode; zmluva medzi dvoma stranami uzavreta

v sucCasnosti o povinnosti kupit 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

strany A, B sa dnes (v ¢ase Ty) dohodnu, ze v Case

T1 > Ty strana A kapi od strany B za dohodnutd cenu K
diskontny dlhopis (tj. dlhopis s NH rovnou 1 p.j.) splatny
véase To > Ty

v Case T, jedna z tych dvoch stran bude stratova (prehrd),
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 Case
To bola rovna 0? Teda, aby to bol férovy kontrakt pre obe
strany.

Kontrakt vieme ,vyrobit™:

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

bilancia v ¢ase T1: P(Ty, T2) — K,

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

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

KP(T07 T1)_ P(T0> TZ) :Oa

z toho:
P(To, T2)

K= ——"--£.
P(To, T1)



ARBITRAZNA PRILEZITOST

e ak by K > PET"’TZg strana A nema zaujem o takyto

kontrakt, pretoze si vie ,vyrobit* lepSie K
cez predchadzajucu stratégiu

e ak naopak K < PETO ng tak strana A prejavi zaujem

o kontrakt a k tomu nakupi K kusov dlhopisu P(Ty, T1) a
preda 1 kus dlhopisu P( Ty, T2)

e pretoze K < ﬁg@% tak je v Case Ty v pluse

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

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

e mame arbitraz, velky dopyt po dlhopisoch P( Ty, T1) tlaci
ich cenu nahor, ¢im znizuje pomer % na droven K



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

o diskrétny pristup:

e 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 dvojrocnych bezkupénovych
dlihopisov) 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 fi o - €o je forwardova Urokové sadzba
platnd na 2.rok dohodnuta dnes

e aby nebola arbitraz, musi platit’:

(1+r)(1+fi2) = (1+r2)?,

e z toho:

e resp.:



FORWARDOVE UROKOVE MIERY

* vo v8eobecnosti, ak f; ; oznacuje forwardovu urokovu

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

T+ +6Y" =0 +n),
N ]

e odtial: 1

G AT
“‘(m+b> o




DURACIA A IMUNIZACIA

narast arokovych mier moze spdsobit pad hodnoty

portfdlia,

pre jednoduchost predpokladajme, Ze Urokova sadzba

r = 0,05 je rovnaka pre vSetky ¢asové obdobia a vzrastie

pre vSetky ¢asové obdobia rovnako na 0,051 (paralelny

posun),

nech investor ma 108 p.j. v 1-ro¢nych a v 20-roénych

bezkuponovych dihopisoch (dalej ZCB),

aktualna hodnota jeho 1- roénych ZCB sa potom znizi

z “;TOGOS) = 952381 p.j. na m = 951475 p,j., &o

predstavuje stratu cca 906 p.|.

na druhej strane hodnota jeho 20 roénych ZCB sa znizi
% = 376890 p.j. na W = 369782 p.j, ¢o

predstavuje stratu cca 7108 p.j.

dlhodobejsie dlhopisy su citlivejSie na pohyb

urokovych sadzieb ako kratkodobejsie



DURACIA

z anglického ,duration” (trvanie),

spojity pripad:

uvazujme, ze v ¢asoch t; < fh < ... < t, prichadzaju
hotovostné toky (,cash-flow*) xq, xo, ..., X, (plyndce napr.
z drzby dlhopisu, resp. portfélia),

sucasna hodnota (,present value“): PV = 37, xje b,
kde r;; - spojita urokova sadzba na obdobie od 0 po ¢,
Fisher-Weilova duracia:

1 4 — 1.t
DFW = W ; Lixje i,

ak ozna¢ime w; = X'epi\:’t' tak >0 wi=1a

Dew = Y[ tiw; (vazeny priemer Casov, v ktorych
prichadzaju platby); plati: t; < Deyw < ty,

pre ZCB je Dy = t, a so zvySujucou sa splatnostou
dlhopisu sa zvyS$uje i duracia.



DURACIA

e Urobme paralelny posun: r; na r, + A,

o potom nova PV = 37 . xe (i +Nh; oznagime ju ako P(A)
(tj. pbvodna PV = P(0)),

¢ pokial nastane len maly posun urokovych sadzieb, tak
mobzeme skimat': %(f),

e dostaneme:
d (O) < —(r;+0)¢;
— N = - ;1 lixje (r+0)ti — —P(O)Dpw.

e Ztoho priblizne: AP ~ —DgyPAN.
o Cize ak A) > 0, tak AP < 0; &im vy$ia je Dy, tym je ta
zmena vyraznejSia.



DURACIA

e Pre investora je dblezité, aby jeho portfélio reagovalo
na zmenu urokovych sadzieb rovnako ako pohladavka,
teda aby mali rovnaku duraciu,

¢ je to ochrana len proti ,malym* paralelnym posunom
Casovej Struktary urokovych mier,

e prave preto, Ze durdcia zavisi od ¢asovej Struktiry
urokovych mier, treba ju pri pohybe znovu prepocitat'.



DURACIA

diskrétny pripad:
uvazujme, ze v ekvidistantnych Casoch t; < tb < ... < t,
prichadzaju hotovostné toky (,cash-flow®) xq, X, ..., Xn,

ak m oznacuje pocet period (napr. m = 2 - polrocne),
potom: t; = # a sucasna hodnota platby v Case t; je
PV(xi) = xi(1 + 75),

predpokladajuc paralelny posun A potom:

P(0) = PV = Zn: PV(x),
i=1

P(\) = Zn:x,'<1+l’ir-|r-7)\>—i’

i=1

dP(0) i ri+0\ !
N Z_mx’(“r m '

i=1




KVAZIMODIFIKOVANA DURACIA

o Kvazimodifikovana duracia:

—1 dP(0) 37, Exi(1+ L)~
P(0) di o 27:1 xi(1 +%)—"

Dq =
e UZ to nie je vazeny priemer ¢asov, napr. ak mame ZCB a
m =1, tak:

nxp(1 + rp)="1 n
Dq = — = .
Xn(1+1rp)~" 141,

o Nadalej vSak plati: AP ~ —DqPAM, tj. sGéasna hodnota
buducich hotovostnych tokov je pri malych paralelnych
posunoch urokovych mier citlivejSia tym viac, ¢im vysSia je
duracia.



