Méfeni citlivosti ceny dluhopist”
Jarmila Radovd

Pro analyzu dluhopisti nas kromé zékladnich ukazatelti, k nimz bezesporu patii soucasna
hodnota a vynosnost do doby splatnosti dluhopisu, bude zajimat dalsi faktor, ktery je dilezity
pro kazdého investora do dluhopisti, nebot’ ten chce védét, jaka je citlivost (zména) ceny
dluhopisu, pokud se zméni Urokové sazby na trzich resp. pokud se posunou soucasné
vynosové kiivky. Investofi chtéji pfedevsim veédét, jak veliké je jejich urokové riziko a jakym
zpisobem je ovlivnéna hodnota jejich urokové citlivych investic zménou urokovych mér.
Proto se budeme podrobnéji zabyvat veli¢inou, ktera je pro tyto analyzy nezbytna a to duraci
dluhopisii.

Citlivost ceny dluhopisu

Vyjdeme-li ze vztahu pro vypocet soucasné hodnoty dluhopisu, resp. vztahu pro vypocet
vynosnosti do doby splatnosti dluhopisu,

pr-y—¢ M (1)
S A+ A+
kde C = roc¢ni kuponova platba,
M = jmenovitd hodnota dluhopisu,
n = pocet let do doby splatnosti,
PV = soucasna hodnota dluhopisu,
i = pramérna ro¢ni pozadovana vynosnost.

je mozno popsat vliv faktorii ptsobicich na zménu ceny dluhopisu v disledku zmény
urokové sazby:

= citlivost ceny je pfimo umérna dobé¢ splatnosti dluhopisu;

= citlivost ceny dluhopisu je tim vétsi, ¢im menSi je velikost kupénové sazby, to
znamena, ze nejcitlivéjsi jsou dluhopisy s nulovym kuponem;

= cena dluhopisu je citlivéjsi na pokles trokovych sazeb nez na jejich vzrist;

= citlivost dlouhodobého dluhopisu na zménu urokovych sazeb je vétSi nez citlivost
kratkodobého dluhopisu;

= citlivost ceny je vySSi pfi niz$ich trznich urokovych mirach nez pii vyssich.

Citlivost zde pocitame jako pomér rozdilu cen pii dvou riznych urokovych sazbach ku
ptivodni cené.

Matematicky mizeme uvedené vazby odvodit nasledujicim zplsobem. Predpokladejme
dluhopis s dobou splatnosti n; a cenou P; pii vynosnosti i. Druhy dluhopis ma dobu splatnosti
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n, =n,+d a ma stejnou kupdnovou sazbu k a jmenovitou hodnotu M jako prvni dluhopis.
Pro cenu druhého dluhopisu pak plati

- C M M
P2:Pl+ .]+ -}'l_ /TR (2)
S+’ A+ dA+)"

kde C = ro¢ni kupdnova platba,

M = jmenovita hodnota dluhopisu,

n;n, = pocet let do doby splatnosti prvniho resp. druh¢ho dluhopisu,

P,,P, = souCasna hodnota prvniho resp. druhého dluhopisu,

i = pramérnd rocni pozadovana vynosnost.
Upravou vztahu (2) ziskame

N : C
<P2—Pl)-(1+z>l"=((1+z)"-1)'(7‘MJ, 3)

kde d = rozdil dob do splatnosti obou zkoumanych dluhopist

Podivejme se na analyzu pravé strany vztahu (3). Vyraz v prvni zavorce je vzdy kladny
pro libovolnou vysi vynosnosti i.

Vyraz v druhé zavorce je prog_ > M , tedy pro % >100 kladny, pro ceny dluhopist
i

proto plati P, > P.
C ., - . < . ,
Pro " <100 je vyraz v druhé zdvorce na pravé stran¢ vztahu (3) zaporny a tedy P, < P;.

Z vyse uvedené analyzy vyplyva, Ze s rostouci dobou do splatnosti se zvysuje citlivost
ceny dluhopisu na trokové sazbé. Pii snizeni urokové sazby se zvysi a naopak. Dochézi

- . . C .
k rotaci kiivky zavislosti ceny na urokové sazbé kolem bodui = e Tento zavér je graficky

prezentovan na obr. 1.

Analogickymi matematickymi postupy Ize odvodit vS§echny vyse zminéné vztahy, které se
tykaji citlivosti ceny dluhopisu na trokovou sazbu a uveden¢ faktory.

Diky témto poznatkiim je mozno formulovat zdkladni investorské strategie. Jestlize je
oc¢ekavan pokles urokovych mér (posun vynosové kiivky doll), poroste cena, proto jsou
vyhleddvany dluhopisy s maximalni citlivosti na zménu urokové miry, tedy dlouhodobé
dluhopisy s nizkym kuponem. Jestlize ofekdvame rist irokovych mér (posun vynosové
kiivky nahoru) a tim pokles cen dluhopisti, hleddme dluhopisy minimaln¢ citlivé na zmény
urokovych mér, tedy kratkodobé dluhopisy s vysokou kupdénovou sazbou.

Mira, ktera popisuje citlivost dluhopisu ¢i spise jeho ceny na zmény urokovych mér, se

nazyva durace, nebo-li stfedni doba splatnosti, téz stfedni doba zivotnosti nebo primérna
doba trvani dluhopisu.

42



Cesky financ¢ni a Gcetni Casopis, 2007, roc. 2, €. 3, s. 41-55.

Obr. 1: Citlivost ceny dluhopisu na tirokové sazbé a dobé splatnosti
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Zdroj: vlastni vypocty

Durace jako citlivost ceny dluhopisu

Durace je vazenym pramérem dob splatnosti jednotlivych plateb, pfi¢emz vahou kazdé
platby by méla byt jeji ,,dllezitost™, jakou ma pro celkovou hodnotu dluhopisu. Ptesnéji
feCeno jde o vazeny prumér dob splatnosti jednotlivych finan¢nich tokd spojenych
s dluhopisem, pfic¢emz vahy jsou dany jako pomérny ptispévek jednotlivych diskontovanych
finan¢nich tokl do celkové ceny dluhopisu.

Vahu kazdé platby je mozno vyjadfit vztahem:

Cl
N4 4
w = 4D 4)
P
kde C; = pro t=1,2,...n—1 kuponova platba a pro =n kupdénova platba vcetné¢ jmenovité
hodnoty,
w, = vaha ¢-t€ platby z dluhopisu pro #=1,2,...n
i = vynosnost do doby splatnosti,
P = cena dluhopisu.

Primérnou véazenou dobu splatnosti tedy dostaneme tak, ze vySe uvedené vahy
vynasobime ¢islem t , které charakterizuje pocet let (obecnéji obdobi) do splatnosti kazdého
penézniho toku, ktery dand vaha charakterizuje.
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D=>"tw,, (5)

kde D = durace dluhopisu,

Durace je jednim z nejsledovanéjSich ukazatell pfi jakékoli problematice zkoumajici
dluhopisy, a to hned ze tii divodu:

* je ukazatelem primérné splatnosti dluhopisu,
* jejednou z hlavnich pomiicek pfi fizeni portfolia dluhopist,
* je méfitkem citlivosti ceny na zménu trokové sazby.

Pro matematické odvozeni durace, musime vyjit ze znamého vyrazu pro cenu dluhopisu.
Tato veli¢ina se odvozuje jako zména ceny pti zméné Urokové miry.

Zménime-li urokovou miru neboli vynosnost i o hodnotu Ai, plati podle Taylorova rozvoje
pro funkci P(i)

2
P(i+Ai):P(i)+£-Ai+ld P-A2i+..., (6)
di 2 di
kde P@) = cena pii Grokové mife(poZzadované vynosnosti i),

dP
i = derivace ceny podle urokové sazby,

i
d’pP _ o : .

o = druha derivace ceny podle urokové sazby,

i

Ai = zmeéna urokové sazby.

Vzhledem k tomu, ze Grokové sazby jsou vyjadieny desetinnym ¢islem obvykle vyrazné
mens$im nez 1, napiiklad 0,05, a zména Grokové sazby jest€ menSim desetinnym cCislem,
muzeme druhou, tfeti a dal$i mocniny zmény urokové miry zanedbat. Pro stfedni dobu
splatnosti miizeme tedy z vySe uvedeného Taylorova rozvoje odvodit

P(i+A)-PG@) AP 1 dP . :
(i+A)-P(i) _ AP _ Ai=-D,, Al (7

P(i) P PG) di

kde Dy = Modifikovana Macalayova durace,
Cim je vétsi durace, tim je vétsi vliv zmény trokové sazby na cenu dluhopisu.

Ve vyrazu pro vypocet durace se objevilo znaménko minus z toho divodu, aby durace
byla vyjadfovdna kladnym cislem. Ze vztahu vidime, Ze durace je bezrozmérna jednotka
udavajici elasticitu ceny podle zmény trokové miry. Casto byva uvadéno, 7e durace udava
primérnou dobu zivotnosti v letech. To plati vSak jen pro dluhopisy s ro¢ni vyplatou
kupénovych plateb. Durace obecné udava primérnou zivotnost v poctu kupoénovych obdobi
dluhopisu. Nasledujici vyrazy pro durace jsou odvozeny zcela obecné pro délku obdobi
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rovnou délce kupénového obdobi daného dluhopisu'. Pokud bychom chtéli vyjadiit durace
v letech, musime vysledek délit poctem kuponovych plateb za rok.

Durace tedy miize byt pouzita jako méfitko rizika nebo volatility ceny dluhopisu. Vyuziti
této veliCiny je vSak omezeno nasledujicimi predpoklady:

= vynosova kiivka je plocha,
» vynosova kiivka se posouva pro vSechny doby splatnosti stejné,
= zména urokovych sazeb je mala.

Cast&ji se pouziva Macaulayova durace Dy, definovana jako stiedni doba splatnosti
dluhopisu, kterd vychazi ze vztahu

kde P@i) = cena pii Grokové mife(pozadované vynosnosti i),
% = derivace ceny podle urokové sazby,
Dy resp. D = Macalayova resp. modifikovana Macaulayova durace,
Ai = zmeéna urokové sazby.

Na zaklad¢ algebraickych Gprav vztahu pro vypocet soucasné hodnoty dluhopisu (1)

o j-C nM )
D _jZ::‘(l+i)f+(l+i)”
Y& C M
z(l—i—i)j +(1+i)"

J=1

2

kde D), = stfedni doba splatnosti — durace — dluhopisu,

C = kuponova platba, kterou miiZzeme vyjadfit £*M,
k = kuponova sazba,
i = vynosnost do doby splatnosti,

piicemz jmenovatel zlomku je cena dluhopisu pii trokové sazbé i.

Podivejme se jesté na analyzu durace z hlediska omezenosti této veliiny v zavislosti na
dobé¢ splatnosti, velikosti kupoénové 1 irokové sazby.

Vztah mezi duraci a dobou do splatnosti

Pro dluhopisy s nulovym kuponem je durace vzdy rovna dobé¢ splatnosti, jak vyplyva ze
vztahu (9).

Pro dluhopisy s kupdénovou platbou je durace vzdy mensi nez doba splatnosti. Je to dano
tim, ze investor ziskava kuponové platby, které miiZe na trhu reinvestovat.

Ve vztahu k dobé¢ splatnosti 1ze vyvodit nasledujici zavery:

1 : o v s ’ we v ’ , v ’ ’ vr o N , ’
Pro dluhopisy s pllro¢ni kupénovou platbou se pfi slozeném uroceni musi pouzivat ptilrocni urokova mira

p.s. Pro jiné délky obdobi toto plati analogicky.
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» durace dluhopisii je mensi nebo rovna dobé splatnosti dluhopisu, pfi¢emZ rovnost
nastava pouze pro diskontované dluhopisy,

= roste-li doba splatnosti, roste téz durace, ale mezni pfirasky primérmné doby piijmi
jsou klesajici, nebot’ splatka nomindlni hodnoty mé& u dlouhodobéjsich dluhopisii
mensi vliv na celkovou soucasnou hodnotu dluhopisu.

Pro vSechny hodnoty sazeb i a k ma durace limitu:

] 10
limp, = -1y (10)
n—>0 1 1
kde Dy, = durace konzoly — dluhopisu s nekone¢nou dobou splatnosti,
i = vynosnost do doby splatnosti,

Toto ma smysl zkoumat zejména pro dluhopisy, které maji hodné dlouhou dobu splatnosti
a jsou tedy podobné konzole. Durace konzoly je mozZno tedy vyjadfit vztahem (10). Plati tedy,
ze ¢im je doba splatnosti dluhopisu delsi, tim vice durace vice konverguje k vyrazu (10),
znéhoZ je patrné, Ze se durace s prodluzujici se dobou do splatnosti stava nezavislou na
kupoénové sazbé. Tuto vlastnost ilustruje nasledujici graf, kde i=0,05 a durace konverguje
k ¢islu 21.

Obr. 2: Zavislost durace na dobé do splatnosti dluhopisu
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Zdroj: vlastni vypocty

Plati-li i =k, cena dluhopisu je rovna jmenovité hodnoté, pak durace nema maximum
stejn¢ jako pro hodnoty i<k, tedy pro dluhopisy, jejichz cena je vysSi nez jmenovita
hodnota, a je stale rostouci, ale stale mensimi pfiriistky. Tyto zavéry ilustruje Obr. 2, ktery je
zkonstruovan pro urokovou sazbu i=5 % a tedy kiivky pro kupoénovou sazbu k=5 %, resp.
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k=8 % nemaji maximum, jsou stdle rostouci a konverguji k ¢&islu, které udavd duraci
konzoly, ddnou vztahem(10).

Pro hodnoty i > k, tedy pro dluhopisy, jejichZ cena je pod jmenovitou hodnotou, durace
nejdiive roste, potom dosadhne vrcholu a poté konverguje opét k Cislu, které je dano vyrazem
(10). Durace ma absolutni maximum. Obr. 2 ilustruje tuto skutecnost kiivkou pro & = 2 %.
Z pravé odvozenych vztaht lze vyvodit zajimavy zavér:

» dluhopisy s nizkou kupdénovou sazbou a s cenou mensi nez je jmenovitd hodnota,
mohou mit vyS$si hodnotu durace nez dlouhodobé&jsi dluhopisy, jejichz cena je vyssi
nez jmenovitd hodnota. Vzhledem k tomu, ze durace je métitkem citlivosti ceny na
urokovou sazbu, je za vySe uvedenych podminek mozné, ze kratkodobéjsi dluhopisy
budou citlivéjsi na zménu trokovych sazeb nez dlouhodobéjsi dluhopisy.

Zkoumani durace pro dlouhy casovy horizont ma své praktické opodstatnéni. Na
americkém trhu se bézné vyskytuji dluhopisy s dobou splatnosti nad 30 let a dokonce
spole¢nost Walt Disney emitovala dluhopis se splatnosti v roce 2094. I v Ceské republice se
uvazuje o emisi statnich dluhopisti se splatnosti 50 let. Posledni, nize uvedeny ukazuje
zavislost durace na dvou proménnych a vidime, Ze vznikld formace je plocha.

Obr. 3: Zavislost durace na dobé do splatnosti a irokové sazbhé
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Zdroj: vlastni vypocty

Vztah mezi duraci a kuponovou sazbou

Z prezentovanych vztahil vyplyva, Ze ¢im vyssi je kupdnova sazba, tim nizsi je durace
dluhopisu.

Z toho vyplyva, ze nejvyssi durace pii kazdé dob¢ splatnosti bude mit dluhopis s nulovym
kuponem. Zerobondy nebo téz diskontované dluhopisy jsou tedy citlivéj§i na pohyb
urokovych sazeb nez dluhopisy kupdnové a vykazuji vétsi miru rizika.
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Celkové miizeme fici, ze vyssi kuponové platby je mozno Iépe reinvestovat nez nizsi a tim
tedy klesa riziko spojené s dluhopisem.

Vztah mezi duraci a po¢tem kuponovych plateb

Ne vSechny dluhopisy, jak uz jsme uvedli, vyplaceji kupénové platby ro¢ne€. Obecné
muzeme fici, ze ¢im Castéjsi bude vyplata kuponovych plateb, tim bude durace niZsi.

Durace se s rostoucim poctem kuponovych snizuje, nebot’ jednotlivé kupdnové platby
ziské investor diive a mtize je vyuzit k dalSim investicim. Ma totiz moZnost pruznéji reagovat

na vyvoj urokovych sazeb.

Pro libovolny pocet kuponovych plateb m rocné upravime vyrazu (9) a evidentné bude
stadit:

= vydélit vysi rocni kuponové platby ¢islem m,

= vydé&lit roéni vynosnost do doby splatnosti ¢islem m,

* vynasobit pocet let do doby splatnosti Cislem m.

Duraci pak dostaneme v m-tinach roku. Na ro¢ni bazi prevedeme vydé€lenim Cislem m.

Vztah mezi duraci a vynosnosti do doby splatnosti

Veli¢ina durace je ovliviiovana vysi trokové miry. Cim je Urokova mira vyssi, tim vice
klesaji soucasné hodnoty budoucich kuponovych plateb s tim, ze ty nejvzdalené;jsi vykazuji
nejvetsi relativni pokles. To ovliviluje Citatele vzorce pro durace a tedy miizeme fici, ze ¢im
vy$si je irokova mira (vynosnost), tim nizsi je durace.

Tento zavér jiZ ilustroval Obr. 1., z néhoZ vyplyva, ze

= s rostouci dobou do splatnosti je pokles durace pii ristu urokovych sazeb strméjsi,
= pii vysokych urokovych sazbach mize durace kratkodobého dluhopisu byt vyssi nez
durace dlouhodobého dluhopisu.

Korunova durace

Dalgim nastrojem odvozenym od durace je tzv. korunové durace.” Je definovana vztahem:

. P(7)
DKOR:DMM'P(I):Dm'ma (11)
kde D,,, = Macaulayova durace modifikovana,
Dyor = korunova durace,
D,, = Macaulayova durace,
= vynosnost do doby splatnosti,

1
P@i) = cena dluhopisu,

2 . ~roor . 7 . . 7 v , r = o v
Zpravidla se pouziva pojem dolarova durace, ale pro dluhopisy emitované v Ceskych korunach ji mizeme
nazyvat korunova durace.

48



Cesky financ¢ni a Gcetni Casopis, 2007, roc. 2, €. 3, s. 41-55.

Dgor ptimo udava zménu ceny dluhopisu a to v K¢&. Vzhledem k tomu, Ze se na trhu udava
cena procentem jmenovité hodnoty, pak korunova durace uddva zménu této ceny.

Efektivni modifikovana durace

Posledni formou durace, na kterou zde upozornime, je tzv. efektivni modifikovana durace
Dy, coz je durace zjisténa pfimo z redlnych dat. Nékdy se setkdvame s pojmem empiricka
durace. Casto je tfeba znat citlivost ceny dluhopisu na zménu vynosové kiivky.

Podobné jako modifikovanou Macaulayovu durace mizeme efektivni durace vyjadrit
vztahem (7)

__ar 1

ME di P’

kde d—leimE.
dl A0 Aj

Efektivni duraci mizeme vypocitat jako procentuelni zménu ceny pti velmi malé zméné
spotové vynosové kiivky. Ozna¢me si i(n) = iy,.i,..., i, Spotové sazby pro jednotliva obdobi
do doby splatnosti n. Mala zména spotovych sazeb znamend, ze se vSechny sazby posunou o
Ai. Tedy ij(n)=i(n)+Ai.

Cena dluhopisu pti vynosové kiivce i(n) je P a pii vynosové kiivee ij(n) je P;. Rozdil
mezi novou as pivodni cenou ozna¢me AP = P, — P

Efektivni durace budeme tedy pocitat v situaci, kdy se vynosova kiivka posunula o Az a
cena dluhopisu se zménila o AP.

Pak efektivni durace je dana vztahem:

%AP AP 1
Dy =- == 12
" Ai P Ai (12)
kde D,, = efektivni durace,
Ai = zména Urokové sazby,
AP = Macaulayova durace,

Efektivni modifikovana durace je skute¢nd mira citlivosti ceny pii danych podminkach na
trhu. Tato veli¢ina ma jistou specialitu, nebot se zde mizeme setkat s rlznymi
nestandardnimi hodnotami, které se jinak pfi analyze pomoci durace nevyskytuji. Zpisobuje
to pohyb cen na redlnych trzich, ktery se nemusi fidit jen a pouze pohybem trokovych mér.
Vypocitana efektivni durace mize byt napiiklad vétsi nez doba do splatnosti dluhopisu (pfi
velké zmeéné€ ceny a malém posunu urokové miry), ¢i dokonce zapornd (napiiklad pokud cena
nepatrn¢ vzroste a urokovd mira také vzroste). Efektivni durace se pokusili néktefi
ekonomové dokonce spogitat i u akcii.’

* Ekonomové Reilly a Sidha se pokusili spo¢itat a odhadnout durace akcii. Odhaduji, Ze se vétsinou nachazi v

rozmezi od 10-ti do 20-ti let. Efektivni durace se pokusil vypocitat také Leibowitz u akcii obsazenych v S&P
500 a odhaduje, Ze se nachazi mezi 0 az 7 lety. Podle Reilly — Brown (2004, s. 580).
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DalSi moZnosti analyzy pomoci durace

Ackoli se v praci zaméfujeme na fixné¢ urocené dluhopisy, naznaCime stru¢né, jak je
mozné veli¢inu durace vyuzit i pro jiné typy dluhopisti. Tato problematika je velmi rozsahla a
vede 1 ke kombinacim dluhopisii s nékterymi typy finan¢nich derivata.

Durace vypovéditelnych dluhopisi

Vypovéditelny dluhopis je emitovan stim, ze jej emitent muze na zékladé svého
rozhodnuti splatit i ve zkracené lhiité pied dobou splatnosti. VEétSinou maji tyto dluhopisy
garantovanou dobu, pfed kterou nemohou byt vypovézeny.

Pro stanoveni ceny (soucasné hodnoty) takového dluhopisu, musime vzit v ivahu jak
normalni ptfedpokladanou splatnost, tak splatnost zkracenou.

Pravo vypovéedét dluhopis je vyhodou pro emitenta, protoze mu zajist'uje moznost snizeni
budoucich ndkladd. Emitent proto vyplaci investorovi prémii ve form¢ zvySené jmenovité
hodnoty.

Pro investora je nakup takového dluhopisu naopak nevyhodou, protoze mulze dojit
k poklesu vynosu za dobu drzby v ptipadé, Ze cenny papir bude skutecné predcasné splacen.

Emitent umofti dluhopis tehdy, jestlize irokova sazba poklesne natolik, ze Gspory z emise
nového cenného papiru pii této nizsi irokové sazbé prevysi vyplacenou prémii.

Vyrazy pro vypocet durace, které jsme odvodili v pfedchazejicich odstavcich, se tykaji
standardnich dluhopisti s fixni kupénovou sazbou. Muzeme vSak zkoumat téz durace
pouzivany diive odvozené postupy. Problém spociva v tom, Ze doba splatnosti se neustale tidi
aktualni cenou a vynosnosti do doby splatnosti. Vychazime z toho, ze vypovéditelny dluhopis
je v zasad¢ portfolio slozené z dlouhé pozice nevypovéditelného dluhopisu a z kratké pozice
kupni (call) opce. Tomu odpovida cenova rovnice

Cena vypovéditelného dluhopisu = Cena nevypovéditelného dluhopisu — cena kupni opce

Pti klesajicich urokovych sazbach bude vzristat cena dluhopisu, nicméné vzriist ceny
vypovéditelného dluhopisu bude omezen vzristem ceny opce. Pravdépodobnost brzkého
vyuziti opce se bude zvySovat a cena vypovéditelného dluhopisu se proto bude blizit cené
kratkodobého dluhopisu s dobou splatnosti zhruba odpovidajici dobé vyuziti opce.

Pti vzrustajicich urokovych sazbach bude klesat cena primarniho dluhopisu i cena opce.
Pravdépodobnost vyuziti opce bude klesat a cena volatelného dluhopisu se proto bude blizit
ceng primarniho dluhopisu.

Pfipomenime jesté, ze pii vzrlstajicich urokovych sazbach cena kratkodobého dluhopisu
klesa pod cenu dlouhodobého dluhopisu a pii klesajicich sazbach vzrista cena dlouhodobého
nad cenu kratkodobého.

Pro durace vypovéditelného dluhopisu miizeme zformulovat podobnou rovnici jako pro
jeho cenu:

50



Cesky financ¢ni a Gcetni Casopis, 2007, roc. 2, €. 3, s. 41-55.

Durace vypovéditelného dluhopisu = Durace nevypovéditelného dluhopisu — durace kupni
opce (Fabozzi, 1998, s. 109).

Jednoznacné Ize fici, Ze moznost predCasného splaceni dluhopisu durace, neboli
pramérnou dobu do splatnosti, snizuje, ponévadz splatku jmenovité hodnoty dluhopisu
muzeme pouze uspisit a v pfipad¢€, ze se predCasné splaceni nerealizuje, ji stejné ziskame v
dobé¢ splatnosti.

Durace dluhopisii s pohyblivou kupénovou sazbou

Investoti do téchto typli cennych papirti dostavaji vyplacenou kupénovou platbu, jejiz
vyse je vazana na vyvoj nékteré referencni urokové sazby. To velmi ztézuje vypocet, nebot
nezndme piesné hodnoty penéznich tokii spojenych s dluhopisem v budoucnu. Majitelé
dluhopisti s pohyblivou kupénovou sazbou (FRN) obvykle ziskavaji kuponové platby dvakrat
ro¢né. V den vyplaty kuponové platby dochézi rovnéz k nastaveni nové kupdnové sazby na
zakladé vyvoje veliciny, na niz je kupoénova sazba vazana (Grobel, 1987). Mizeme tedy fici,
ze se jeji velikost odviji od trzni Grokové sazby. Zaroven v tento den ma dalsi kupdénova
platba splatnost ve vysi po¢tu dni d, které zbyvaji do jejiho splaceni. Souc¢asnou hodnotu
budoucich kupdénovych plateb ziskdme diskontovanim pomoci Urokové miry rovné mife,
podle které se pocitd nejblizsi kuponova platba. Dojde-1i poté ke zvyseni tirokové miry,
hodnota budouci kuponové platby a jmenovita hodnota jsou na jeji vysi nezavislé. Znamena
to, ze durace FRN bude stejna jako durace dluhopisu, ktery vyplaci kupoénovou platbu a
jmenovitou hodnotu za d dni, tedy bude rovna d/360.

Komplikace nastava v ptipade, ze kuponova sazba je vazana nejen na referencni urokovou
sazbu, ale téZ na prémii za riziko, kterd je investorim placena z dluhopisi, které nejsou
bezrizikové. Tato prémie nebyva konstatni v Case, ale méni se zménami urokovych sazeb.
Roste-li spread (rozpéti) této rizikové prémie, prodluZzuje se durace FRN (Solnik, 1988) a
naopak. Pak tedy nelze durace FRN aproximovat dobou do nasledujici kupoénové platby.
Mira, kterou pouZijeme pro diskontovani nasledujicich plateb je rovna

.
r=r+p, (13)
kde » = referenéni urokova sazba (bezrizikova,)
S = rizikova prémie.

Empiricky je prokdzano, ze souCasna hodnota je citlivéjs$i na zmény rizikového spreadu
nez na zmény variabilni urokové miry.

Citlivost ceny FRN lze vyjadfit pomoci Macaulayovy durace a durace rizikového spreadu.
Plati:

%:—DM-Ar—Dﬁ-A,B, (14)
kde D,, = Macaulayova duration,

Ar = zména referen¢ni Urokové sazby,

AP = zména ceny,

D, = durace rizikového spreadu,

AB = zména rizikové prémie,
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Durace rizikového spreadu je definovana jako durace pevné tUroCeného dluhopisu
zaloZzeného na referencni urokové sazbé a urokového spreadu , ktery je splatny v dobé
splatnosti FRN.

Durace druhé generace

Jak jsme jiz diive uvedli, je vyraz pro vypocet durace (7) odvozen za jistych omezujicich
predpokladii, k nimz patii predpoklad ploché vynosové kiivky a jeji stejné pohyby pro
vSechny doby do splatnosti. Vyhoda tohoto postupu spociva v relativni snadnosti a
jednoduchosti vypoc¢tu. Nevyhoda je ddna tim, Ze uvedené piedpoklady nebyvaji vzdy
splnény, a proto vypoctené vysledky nemusi byt zcela piesné.

e Predpokladejme nyni, ze vynosova kiivka neni plocha.
Pro vypocet soucasné hodnoty dluhopisu a zaroven pro vypocet durace nebudeme tedy

pouzivat konstatni pozadovanou vynosnost, ale budeme uvazovat spotové irokové miry pro
ruzné doby splatnosti, kterymi budeme diskontovat budouci platby spojené s dluhopisem.

Durace, pak dostaneme ve tvaru

Z": j-C  nM
= (1+i.)  (1+i)"

D:JI J n ,

$ C M (13)

e
i)’ (+i,)"

kde D), = stfedni doba splatnosti — durace — dluhopisu,
C = kuponova platba, kterou miiZzeme vyjadfit £*M,
ij = spotové urokové miry pro rizné doby splatnosti,

Tento vyraz je n€kdy nazyvan jako Fisher-Weilova durace (Fische — Weil, 1971). Z tohoto
vyrazu je ziejmé, Ze pii rostouci vynosové kiivce je Fisher-Weilova durace vétsi nez
Macaulayova, protoZze soucasnd hodnota vzdalenéjSich kuponovych plateb ma ve Fisher-
Weilové durace nizsi vahu.

Dalsi pristup k definici durace je zaloZzen na vypoctu pomoci budoucich jednoro¢nich
urokovych mér (forwardovych mér), kterymi se diskontuji budouci penézni toky spojené
s dluhopisem (Bierwag — Kaufman, 1988). Durace pak vypocitame dle vztahu:

i j-C N n-M

— Jj n

ST+ At TTa+ A0
k=1 k=1

D= T a— (15)
Z J + n .
PTTa+ A" TTa+ A
k=1 k=1
kde D = stiedni doba splatnosti — durace — dluhopisu,
C = kuponova platba, kterou miizeme vyjadrit £*M,
S, = forwardové jednoleté urokové miry pro riizné doby splatnosti,
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Oba uvedené vyrazy pro durace se nékdy nazyvaji durace druhé generace.V zavislosti na
sklonech vynosovych kiivek se daji o¢ekavat odlisné vysledky, jak uz jsme uvedli vySe. Pti
rostoucich vynosovych kiivkach bude durace druhé generace vys$s$i nez Macaulayova a
naopak. Pfi horizontalnich vynosovych kiivkach jsou pfirozené vysledky naprosto stejné, jako
pii pouziti vynosnosti do doby splatnosti. Vyhodou klasické durace je jednoduchost vypoctu
vynosnosti do doby splatnosti proti slozitému odhadovani moznych forwardovych mér.

» Pfedpokladejme nyni nerovnobézné posuny vynosové kiivky.

Na zaklad¢ zkoumani vynosovych kiivek je zndmo, Ze se méni nejen jejich uroven, ale téz
skon. Méni-li se Casova struktura irokovych sazeb nerovnobéznym zpiisobem, bude souc¢asna
hodnota dluhopisu i durace jina nez pti rovnob&zném posunu.

Pokud pii rostouci vynosové kiivce vzrostou dlouhodobé turokové sazby vice nez
kratkodobé, bude v takovém ptipadé durace nizsi, nez by byla pii rovnobézném posunu
vynosové kiivky, a to i v piipade€, ze by byl riist vynosnosti do doby splatnosti stejny jak pfi
rovnobézném tak pii nerovnobézném posunu vynosové kiivky. Toto mizeme vysvétlit tim, ze
vzdalengjsi platby souvisejici s dluhopisem budou mit mensi vadhu pfi vypoctu soucasné
hodnoty dluhopisu, nez by mély v ptipadé rovnobézného posunu (riistu) vynosové kiivky. Lze
tedy fici, Zze strméjsi tvar vynosové kiivky povede k vétSimu poklesu durace i soucasné
hodnoty dluhopisu nez rovnobézny posun vynosové kiivky. A naopak, narovnani vynosové
ktivky povede k mensimu poklesu durace a souc¢asné hodnoty dluhopisu nez pii rovnobézném
poklesu vynosové kiivky.

Imunizace a headging

Durace i v té jednodussi formé méii citlivost ceny dluhopisu na zménu urokovych sazeb.
Muzeme ji tedy pouzit pro méfeni rizika zmény urokovych sazeb. Budeme-li uvazovat
portfolio dluhopisti je mozno durace pouzit pro:

* headging, kdy durace portfolia je rovna nule,
* imunizaci, kdy durace portfolia je rovna investiénimu horizontu.

Headging tedy znamend, ze se snazime vyrusit zmény cen dluhopisti obsazenych
v portofoliu. ProtoZze zndme hodnoty durace jednotlivych dluhopisii obsazenych v portfoliu,
jsme schopni nastavit durace celého portfolia na nulu. Protoze vSak ceny vétSiny dluhopisii
(cennych papirl) na financ¢nich trzich jsou pozitivné korelovany, pouzivaji se k headgingu
spise finan¢ni derivaty.

Ukazme si princip pro vzajemné hedgovani pozic dvou dluhopisti. Diky korunové durace
vime, o kolik se pfiblizné zméni cena jednoho dluhopisu pii ocekdvaném posunu jeho
vynosnosti do doby splatnosti. Podle zmény ceny nakoupime ¢i proddme druhy dluhopis tak,
aby se vzajemné zmény cen ur¢ené pomoci Dgor negovaly. VSe samoziejmé siln€ zavisi na
ptedpokladech o budoucich posunech vynosovych mér jednotlivych dluhopist.

Pfi imunizaci chceme docilit urcitého vynosu na danou dobu, ktera je rovna investicnimu
horizontu. Vynos v pfipadé¢ imunizace neni ovlivnén pohyby trokovych mér. Jelikoz vSak
existuje nelinedrni vztah mezi duraci a postupné se zkracujici dobou do splatnosti, je tieba
stale portfolio pfestavovat tak, aby byl dodrzen pivodni casovy horizont, po ktery ma byt
portfolio imunizovano. Doba do splatnosti vSak neni jedinym faktorem, ktery ovlivituje
duraci. Vime, Ze klesajici Grokové sazby zvySuji duraci a k tomu se musi pii imunizaci
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portfolia téz piihlizet. Je tfeba zménit slozeni portfolia ve prospéch kratkodobéjsich
dluhopisti.

Zavér

Krom¢ méfeni citlivosti cen dluhopistt na zmény urokovych sazeb se durace vyuziva pii
fizeni portfolii dluhopist. Teoreticky je mozné imunizovat portfolio vii¢i zméndm trokovych
sazeb tim, Ze stfedni doba splatnosti portfolia bude rovna pozadované dobé drzby. Uéelem
takového pfistupu je snaha investora o dosazeni pozadované vynosnosti bez ohledu na to, zda
urokové sazby rostou ¢i klesaji.

Durace je pro investora uzite¢nym nastrojem ke stanoveni cenové citlivosti dluhopisu, tj.
k urceni zéavislosti ceny na kuponové sazbe, dobé splatnosti a urokové sazb¢. Investoii mohou
porovnat pohyb cen riznych dluhopisii zpisobenych zménou urokové sazby jednoduse
porovnanim jejich durace. Durace, jak jiz bylo vySe uvedeno, slouzi k rychlému stanoveni
nové ceny zpusobené zménou Urokové sazby. I kdyz tato cena neni zcela pfesna, nebot’ jsme
zanedbali druhou a dalsi derivace ceny podle urokové sazby, vzhledem k malym zménam
urokové sazby vétSinou postacuje.
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Méreni citlivosti ceny dluhopisi

Jarmila Radova

ABSTRAKT
V ptispevku jsou analyzovany rizné typy durace,coz je mira reakce ceny dluhopisu na zménu
urokovych sazeb, pficemz se zkoumaji jednotlivé faktory, které ovlivni jeji vysi a tim i zménu
ceny v dasledku zmény trokové sazby. Jsou diskutovany rizné pfistupy k vypoctu durace a
ukdzan jeji vyznam pro fizeni portfolia dluhopisi.

Kli¢ova slova: Durace; Vynosnost do doby splatnosti; Imunizace.

Measuring of bond price sensitivity

ABSTRACT

In this article is analyzed duration as a measure of interest risk of bonds. We study significant
factors which influence on highness of duration and also price chance of bonds. We discuss
different ways to calculate duration and also we try to show its importance to management of
bonds portfolio.

Key words: Duration; Yield to maturity; Immunization.
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