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DT: 336.763.3; 336.763; 336.76 (437)

Durace a konvexita diuhopisi

Josef JILEK*

P#i vybéru dluhopist investor zvazuje kromé vynosu do splatnosti také dal-
i faktory. Jednim z nich je cenova citlivost dluhopisidl. Cenovou citlivosti zde
rozumime vliv zmény vynosu do splatnosti na cenu dluhopisu. Vétsina inves-
torG ma averzi vudi riziku, a proto dava prednost ndkupu dluhopistt s mensi
cenovou citlivosti. Ma tak vétsi jistotu, Ze v pfipadé neptiznivé zmény Grokové
miry se cena dluhopisu zméni méné nezZ v pfipadé nakupu dluhopist s vétsi
cenovou citlivosti. Tento argument plati pouze pro pfipad prodeje dluhopisu
pred datem splatnosti. Pokud investor nema pochyb, Ze bude drzet dluhopis aZ
do splatnosti, potom pro ného cenova citlivost neni dalezita vibec. Nutnost
prodeje dluhopisu pfed splatnosti véak nemitize Zadny investor zcela vyloudit.
Z toho vyplyva, zZe na trhu jsou Zadanéjsi dluhopisy s mensi cenovou citlivosti.
Zvysena poptavka po takovych dluhopisech vSak zvySuje jejich ceny, a tim
klesa jejich vynos do splatnosti.

Protoze dluhopisy s krat$i dobou splatnosti maji obecné mensi cenovou citli-
vost, 1ze cenovou citlivosti vysvétlit skute¢nost, Ze vynosova kiivka statnich
dluhopist vétsiny zemi ma ¢astéji rostouci prabéh. I kdyz vynosova kfivka je
urc¢ena zejména ofekavanymi urokovymi mirami, cenova citlivost dluhopisi
ponékud deformuje jeji tvar tak, Ze snizuje vynosy s krat$i splatnosti. Proto
rostouci vynosové kfivky pfevazuji nad klesajicimi vynosovymi kfivkami.

Kvantifikovat cenovou citlivost dluhopisii je mozné pomoci jediného para-
metru — durace (duration). Durace sou¢asné slouZi k rychlému stanoveni no-
vé ceny dluhopisu pfi zméné vynosu do doby splatnosti. Konvexita (convexi-
ty) slouzi k pfesnéj§imu stanoveni nové ceny dluhopisu.

Diskontované dluhopisy

Nejjednodussim dluhopisem je diskontovany dluhopis. Emise diskontova-
ného dluhopisu zavazuje emitenta splatit k uréitému datu nominalni hodnotu
(,.face value* nebo ,,par value®). Na primarnim a sekundarnim trhu se tento
dluhopis prodava za cenu niZsi, nez je nominalni hodnota. Rozdil mezi nomi-
nalni hodnotou a cenou prodeje je diskont (,,discount”). Diskontovany dluho-
pis nema kuponové splatky mezi emisi a dobou splatnosti nominalni hodnoty.

Mezi cenou dluhopisu P o nominalni hodnoté FV a vynosem do splatnosti r
plati vztah:

* Doc. Ing. Josef Jilek, odbor bankovniho dohledu CNB
Redakce pfispévek obdrzela v bieznu 1995, autorska korektura provedena zatatkem listopadu 1995.
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kde t oznaéuje dobu mezi emisi a splatnosti nominalni hodnoty v letech. Jako
pfiklad pfedpokladejme diskontovany dluhopis s dobou splatnosti dva roky
a s nominalni hodnotou 1 000 K¢&. JestliZe je cena dluhopisu 818,98 K¢, potom
vynos do splatnosti r se uréi podle vztahu:

1000
(1+7)

odkud dostaneme r = 10,5 %. Jestlize emitent splni sviij zavazek a splati nomi-
nalni hodnotu, potom majitel dluhopisu bude realizovat spoéteny vynos do do-
by splatnosti. Cim rizikovéjsi je splaceni nominalni hodnoty, tim vy$si musi
byt vynos do splatnosti, aby emitent pfildkal investory. Emitenti s lep$im hod-
nocenim mohou vydavat dluhopisy za vys$si cenu. Takto ziskané prostfedky
jsou pro né laciné&jsi.

818,98 =

Diskontované dluhopisy CNB, FNM a MF CR

V CR emituji diskontované dluhopisy riizné subjekty. Zvlaité velké objemy
diskontovanych dluhopisi emituje Ceska narodni banka (poukazky CNB),
Fond néarodniho majetku (poukazky FNM) a Ministerstvo financi CR (poukaz-
ky MF zvané téz ,statni pokladniéni poukazky” — nepfesnym pfekladem
z ,,Treasury bonds"). Emise viech t&chto dluhopisi: je koordinovéna. Poukéaz-
ky CNB jsou v Ceské republice dilezitym dluhovym néstrojem pro Fizeni lik-
vidity finanéniho systému, nebot jejich emisi se sniZuje penéZni zasoba. Pou-
kéazky ostatnich emitentd slouzi emitentovi primarné k ziskavani prostiedka.
Vliv na penéZni zasobu se projevi pouze v pfipadé, Ze s nimi obchoduje cen-
tralni banka.

Na konci ledna 1995 drzeli vlastnici diskontované dluhopisy CNB, FNM
a MF CR celkem za 143 mld. K& (viz tabulka ¢. 1). Jejich emise probiha podle
uréitého harmonogramu a vyprseni jednoho dluhopisu se obvykle nahrazuje
emisi jiného o téZe nominalni hodnoté. Tabulka ¢&. 1 uvadi také pouZivané do-
by splatnosti (,,maturity”) jednotlivych emitenti, které &ini 13, 26, 39 a 53 tyd-
ni. Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu je 1 mil. K&, znéji na doruditele
a vydavaji se v zaknihované podobé. Poukazky se prodavaji za cenu niz§i, nez
je nominalni hodnota. V dobé splatnosti doruditel obdrzi jmenovitou hodnotu
(u dluhopisii CNB a FNM sniZenou o dai z diskontu). Vypotet vymosu do splat-
nosti probiha na bazi roku o 360 dnech a skute¢ného kalendafniho poétu dnt
(act/360). Urokovy vynos poukazek CNB a FNM je zdafiovan dani z p¥jmi
(25 %). Na burzéach se s témito dluhopisy neobchoduje.

TABULKA &. 1 Emisni objem diskontovanych diuhopist v CR na konci ledna 1995

nézev dluhopisu emitovany objem [mid. K¢] doba splatnosti [dny (tydny))
poukazky CNB 100 91 (13), 182 (26)
poukazky FNM 16 182 (26)
poukazky MF 27 91 (13), 182 (26), 273 (39), 364 (52)
celkem 143
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Primarni prodej poukazek CNB, FNM a MF CR se obvykle provadi formou
aukce (holandské) pro skupinu pfimych utastniki (asi 50), vybranych zejmé-
na z ¢eskych bank. Uastnici pfedkladaji nabidky cen, za které jsou ochotni
poukéazky koupit. Nabidky se sefadi od nejvy38i k nejniZ$i nabizené cené
a uspokoji se odshora podle nabizeného objemu. Posledni cena je cenou pro
kazdého uspokojeného ucastnika draZby. To znamena, Ze kaZda emise se pro-
dava za jednotnou cenu. Poukazky jsou pfimymi nepodminénymi a nepodiize-
nymi zavazky emitenta.

Kuponové dluhopisy

Kuponové dluhopisy jsou dluhovymi nastroji s podstatné delsi dobou splat-
nosti. Vlastnictvi t&chto dluhopisii opraviiuje k pravidelnym p#ijmim mezi
emisi a splatnosti nominéalni hodnoty. Pravidelné platby se nazyvaji kupony.
Vét§inou se vyplaceji roéné nebo pololetné. Na konci doby splatnosti se stejné
jako u diskontovanych dluhopisii vyplaci nominalni hodnota dluhopisu. Pro
kuponovy dluhopis plati oceiiovaci vztah:

n
P= z —g}*—tl (2)
i=1 (1+ 1)

kde C; predstavuje platbu v &ase t; (tj. kupon nebo nominélni hodnotu) a n po-
¢et plateb. Posledni kupon je béiné splatny spole¢né s nominélni hodnotou, tj.
v den splatnosti diuhopisu emitent vyplaci posledni kupon a nominalni hodno-
tu. Jako ptfiklad uvedme kuponovy dvoulety dluhopis s nominéalni hodnotou
1000 Ké a ro¢énim kuponem 8% (tj. 80 K¢&). JestliZe cena dluhopisu je
963,60 K¢, potom vynos do splatnosti r dostaneme fesenim rovnice:

80 + 1080
(1+71) (1+7)?
z niz vyplyvad r = 10,1 %. V pfipadé pololetniho kuponu 4 % a stejné ceny

963,60 K¢ dluhopis s nominalni hodnotou 1 000 K& vynasi r = 10,3 % dané rov-
niei:

963,60 =

40 40 40 1040
380 = T s YTy T T
Kuponové dluhopisy v CR

V Ceské republice emituje kuponové dluhopisy Ministerstvo finanei CR
(statni dluhopisy), velké spoleénosti a mésta. Mé&sto Praha dokonce emitovalo
v zahraniéi dolarové dluhopisy. Ke konci ledna 1995 drZeli vlastnici statni ku-
ponové (stfednédobé) dluhopisy o celkové nominalni hodnoté asi 32 mld. K&.
Dlouhodobé dluhopisy se splatnosti vy$si nez 10 let se dosud v CR neemituji.
Se statnimi kuponovymi dluhopisy se obchoduje na Burze cennych papiri
Praha. Hlavnimi adaji kurzovniho listku je kurz (udava se v procentech nomi-
nalni hodnoty, napf. jako 104,20 %), objem obchodu, alikvétni tirokovy vymos
(udava se v K&, napf. 331,46 K¢&) a hruby vynos do splatnosti (udéva se v pro-
centech, napf. jako 8,11 %). ProtoZe statni dluhopisy nejsou zdanény, plati pro
né, Ze &isty vynos do splatnosti se rovna hrubému vynosu do splatnosti. Jed-
notlivé pojmy si dale objasnime.
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Dale se zaméFime pouze na statni dluhopisy CR, konkrétné na pétilety stat-
ni dluhopis s kuponem 9,25 %. Jeho emitentem je CR zastoupena Minister-
stvem financi CR. Dluhopis byl emitovan 12. 8. 1994 v objemu 5,0125 mld. K&
a s nominalni hodnotou 10 000 K¢&. Primérni emise se ziudastnilo 20 pfimych
acéastnikil, zejména éeské banky (ale také jeden obchodnik s cennymi papiry
a jedna investi¢ni spoleénost). Urokové vynosy jsou osvobozeny od dané z pii-
jmu. Dluhopis zni na dorutitele a byl vydan v zaknihované podobé. Evidenci
vede Stiedisko cennych papiri. Dluhopis mohou nabyvat pravnické a fyzické
osoby se sidlem nebo bydli3tdm na tuzemi CR i v zahrani¢i. Repatriace vynosii
a sglacené nomindlni hodnoty do zahraniéi se provadi podle pravnich pfedpi-
si CR. Dluhopis je vefejné obchodovatelny a je kotovan na Burze cennych pa-
pirG Praha. Pfedstavuje pfimé, nepodminéné a nepodfizené zavazky CR.

Primarni prodej vyse uvedeného dluhopisu prob&hl americkou aukei. Konku-
renéni nabidky pfimych Géastniki obsahovaly poZadovany objem a pozadova-
ny vynos do splatnosti. Nekonkurenéni nabidky obsahovaly pouze pozadovany
objem. Konkurentni nabidky se sefadily podle nabizeného vynosu do splatnos-
ti a uspokojily se aZ do vyélenéného objemu. Z nich se stanovila pevna kupono-
va mira, a to jako prameérny vynos do splatnosti vypoéteny z uspokojenych kon-
kurenénich objedndavek. Nekonkurenéni objednavky byly uspokojeny za pri-
mérny vynos. Poté se stanovila nakupni cena pro jednotlivé objednéavky, tzn. zZe
nakupni cena dluhopisi jednotlivych aéastnikii nebyla jednotna.

Nové emitované dluhopisy jiz vét§inou splituji standardy Burzy cennych pa-
pira Praha (BCPP) pro obchodovani na sekundérnim trhu. Standardy BCPP
upravuji vypocet alikvotniho urokového vynosu dluhopist, vypodet vynosu
dluhopist a éasovy reZim uplatiiovani prav spojenych s dluhopisy a akciemi.
Pro uéely uplatiiovani prav spojenych s drzenim dluhopistit BCPP zavadi po-
jem ,datum ex-kupon®. Standard BCPP respektuje pravidla & 251 stanovena
asociaci International Securities Markets Association (ISMA).

Obecné plati, Ze cena dluhopisu neodpovida skute¢né cené, kterou investor
za dluhopis zaplati. Zaplacena éastka se totiZ rovna cené dluhopisu plus ali-
kvétni virokovy vynos (AUV) — dil dalsiho kuponu, ktery nab&hl od vyplaty
pfedchoziho kuponu aZ do prodeje dluhopisu. Jako pfiklad uved'me dluhopis
s nomindlni hodnotou 1 000 K¢ s ro¢nim kuponem 10 %, tj. 100 Ké. Plna ¢ara
na grafu ¢é. 1 znézortiuje prib&h AUV podle standardu BCPP. Prerusovana &a-
ra uvadi nabéhlou &ast kuponu. T, oznaéuje datum ex-kupon, T, datum vyplaty
kuponu, T, datum uzavieni obchodu a T, datum vypofadani. Tento standard
fesi problém uréeni investora, kterému se kupon vyplati. Datum ex-kupon je
30 kalendainich dni pfed dnem vyplaty kuponu. Situaci, z¢ AUV je mezi da-
tem ex-kupon a datem vyplaty kuponu zaporny, kompenzuje skuteénost, Ze
nakupujici, ktery ziska dluhopis v tomto éasovém rozmezi, uZ nema narok na
vyplatu nejblizéiho kuponu (takovy investor zaplati ¢astku niz$i, neZ je cena
dluhopisu, o absolutni hodnotu zaporného AUV). Pro vypotet poétu dni vyno-
sového obdobi doporutuje BCPP standard 30 E/380. KaZzdy ukonéeny mésic je
poditan jako 30denni (véetné Ginora), takZe rok ma 360 dni. V béZném mésici se
poéita aktudlni poéet dni, max. vSak 30. Poéet dni vynosového obdobi se rovna
poétu dni mezi datem vyplaty posledniho kuponu T, (vfetné) a datem vypora-
dani obchodu T (nezahrnuto). Pro AUV proto plati:

Ts B Tc
360
kde C oznaduje kupon, tj. v naSem piipadé 100 K¢.

AUV =

c 3)
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GRAF &. 1 Pribsh alikvétniho urokového vynosu v zavislosti na dobé podle Standardu
BCPP
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Podivejme se zpét na vyse uvedeny statni dluhopis s kuponovou mirou
9,25 %. Dne 16. 12. 1994 jeho kurz &inil 104,2 %. Poéet dni vynosového obdobi
T, — T, je dan souétem:

— poétu dni v mésici, kdy se vyplaci kupon, tj. (30 ~ 12 + 1) = 19 dni;

— poétu dni v kazdém celém nab&hnutém mésici mezi vyplatou a uvazova-
nym datem vypofadani obchodu, tj. 3.30 = 90 dni;

— pottu dni v mésici vypofadani obchodu, tj. (16 — 1 + 3 + 2) = 20 dni, p¥i-
temz uvaZzujeme vypofadéani T, = T, + 3. ProtoZe se do dni vypofadani po-
éitaji pouze pracovni dny a protoZe den 16. 12. 1994 pfipadl na patek, bylo
v tomto pfipadé nutné pfitist dal$i dva dny.

Vymnosové obdobi tedy &ini 19 + 90 + 20 = 129 dni. AUV tudi# &ini:

. 129 _
AUV = 360 925 Ké = 331,48 K¢
Nyni miZeme spoéitat vynos do splatnosti r FeSenim rovnice:
925 925 925
10420 + 331,46 = %013 T L, 360-129 + 5. 36012 +
a+nr) * Q+n Q+n >
925 10 925
+ 3+360—-129 + 4+360—129
1+r) a+r

Iteraéni nebo jinou aproximaéni metodou dostaneme hruby vynos ke dni
splatnosti r = 8,106 %. Hruby vynos oznaéuje vynos neolistény od dané z p¥i-
jmu. V daném piipadé statniho dluhopisu je hruby vynos shodny s &istym vy-
nosem.

Faktory plisobici na cenu kuponovich dluhopista

Cena dluhopisu (oé¢i$t&néd od kuponu) musi postupné konvergovat k nomi-
nalni hodnoté dluhopisu, protoZe cena dluhopisu v dobé jeho splatnosti musi
byt shodna s nominalni hodnotou. Napfiklad vy$e uvedeny dluhopis s roénimi
kupony a s jmenovitou hodnotou 1000 Ké méa v dobé splatnosti cenu také
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GRAF &.2 Zavislost ceny diuhopisu s jmenovitou hodnotou 1 000 K& na dobé splatnosti
a kuponové mife

1400

diyhopis B - thilety

1300 t’:/_/ kuponové mirg § A

1200 _
2 100 el diuhopis C - EtyFlelj,
:‘ —T xuponové mira 8%
‘& 1000} diuhopis A - dvoulety,
2 kuponové mira 8 %% TE—
S 900 RIsE I
2 diuhopis D -dveulety, .
3 8mop kuponovd mira 10°%

700}

Gou 1 A ' 1 ;I I S I N )

1t 2 3 & 5 6 7T 8 9 10 1 12 B %
vynus do doby splatnesti [ 4]

1000 K¢. To plati bez ohledu na dalsi faktory, které cenu dluhopisu ovliviiuji.
Vliv zmény urokové miry (vynosu do splatnosti) na cenu dluhopisu zavisi na

tfech hlavnich faktorech:

— dobé splatnosti (, maturity"),

— kuponové mire,

— drovni GUrokové miry.
Existuje pét zdkladnich principi, které vysvétluji zménu ceny dluhopisu pfi

zméné arokové miry:

1. cena dluhopisu se méni opaéné nez arokova mira. Znamena to, Ze zvysuje-li
se urokova mira, cena dluhopisu klesa a naopak;

2. dluhopisy s delsi dobou splatnosti maji vétsi procentni zménu ceny p#i urdi-
té zméné urokové miry;

3. cenova citlivost podle pfedchoziho bodu se sice s del§i dobou splatnosti zvy-
Suje, ale pomaleji;

4. dluhopisy s men$im kuponem maji vét$i procentni zménu ceny;

5. absolutni zvy$eni ceny dluhopisu zplisobené poklesem urokové miry je vys-
$f neZ absolutni sniZeni ceny dluhopisu zptisobené vzestupem urokové miry
o stejnou hodnotu.

VSech pét principa vyplyva ze vztahu (2) a z pfikladi v tabulce ¢. 2 a 3
a v grafu & 2. Prvni princip je trividlni. Druhy princip dokumentuje graf ¢. 2
a tabulka &. 2, kde jsou spofteny ceny dluhopist A, B a C s nominalni hodno-
tou 1 000 K¢&, kuponovou mirou 8 % a s dobou splatnosti 2, 3 a 4 roky. Zakladni
vynos do splatnosti se uvazuje 9 %. Pii sniZeni vynosu do splatnosti na 8 % je
zfejmé zvySeni citlivosti ceny se zvySenim doby splatnosti dluhopisi z 1,79 %
na 2,60 % a na 3,35 %. PF zvySeni vynosu do splatnosti na 10 % se citlivost ceny
se zvySenim doby splatnosti dluhopisi také zvysuje — v daném piipadé
z 1,75 % na 2,51 % a na 3,20 %.

Tabulka &. 2 dokumentuje tfeti princip. Z vy$e uvedenych hodnot citlivosti
cen dluhopist pfi sniZeni vynosu do doby splatnosti vyplyva rozdil mezi citli-
vosti tkiletého a dvouletého dluhopisu 0,81 % a rozdil mezi citlivosti étyfletého
a tiletého dluhopisu 0,75 %. Ctvrty princip vysvétiuje tabulka &. 3, kde jsou
spolteny ceny dluhopisi A a D s nominélni hodnotou 1 000 K&, dobou splat-
nosti 2 roky a s kuponovou mirou 8 a 10 %. Zakladni vynos do splatnosti se
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TABULKA &.2 Viiv doby do splatnosti na citlivost ceny dluhopisu

dluhopis A: dluhopis B: dluhopis C:

FV = 1000 K¢, FV = 1000 K&, FV = 1000 K&,
vynos do C=8% n = 2roky C = 8%, n = 3 roky C =8%, n = 4roky
splatnosti| o abs. rel. cena abs. rel. cena abs. rel.

zména | zména zména | zména zmeéna | zména
K¢ Ke] [l [Ke] [K#] (%] K& (K&} [%]

8% |1000,00| 17,59 1,79 | 1 000,00 { 25,31 2,60 | 1 000,00 32,40 3,35
9 % 982,41 | — - 974,60 ; — - 967,60 | — -
10 % 965,290 | 17,14 1,75 950,26 | 24,43 2,51 936,60 | 31,00 3,20

TABULKA &.3 Viliv kuponové miry na citlivost ceny diuhopisu

dluhopis A: dluhopis D:
FV = 1000 K&, FV = 1000 K¢,
vynos do C = 8%, n=2roky C = 10%, n = 2 roky
splatnosti cena abs. rel. cena abs. rel.
zména zména zména zména
K] [K¢] [%] (K] [Ke] {%]
8% 1 000,00 17,59 1,79 1 035,67 18,08 1,78
9% 982,41 — - 1 017,59 - —_
10 % 985,29 17,14 1,75 1 000,00 17,59 1,73

uvaZuje 9 %. Pfi sniZeni vynosu do splatnosti na 8 % je ziejmé sniZeni citlivos-
ti ceny se zvyienim kuponové miry z 1,79 % na 1,78 %. P¥i zvySeni vynosu na
10 % se citlivost ceny se zvy$enim kuponové miry dluhopisi také snizuje —
zde z 1,75 % na 1,73 %.

Paty princip, tj. absolutni zvySeni ceny dluhopisu zpisobené poklesem uro-
kové miry je vyssi ne absolutni sniZeni ceny dluhopisu zpisobené vzestupem
urokové miry o stejnou hodnotu, je patrny z absolutnich zmé&n u libovolného
dluhopisu v tabulkéch &. 2 a 3. Vezméme napiiklad dluhopis A s nominalni
hodnotou 1 000 K¢&, kuponovou mirou 8 % a dobou splatnosti 2 roky. P¥i sniZeni
vynosu do doby splatnosti z 9 na 8 % ¢éini absolutni zvyseni ceny 17,59 K¢&. Pfi
zvySeni vynosu do doby splatnosti z 9 na 10 % pfedstavuje absolutni sniZeni
ceny 17,14 %. '

PHklady ukazuji na dvé duleZité skute¢nosti. Za prvé, pfi konstantni kupo-
nové mife a konstantni dobé splatnosti ma dluhopis s vys&im vynosem do
splatnosti niZ%i cenovou citlivost. Za druhé, dluhopisy s riiznou kuponovou mi-
rou a riznymi dobami splatnosti maji riiznou citlivost na zménu Grokové mi-
ry. U takovych dluhopisi je obtiZné porovnat citlivost. Proto je uZiteéné mit
komplexn{ miru cenové citlivosti dluhopisi, ktera by odraZela dobu splatnosti,
kuponovou miru a vynos do doby splatnosti. Takovou mirou je durace.

Pojem durace a konvexita

Vztah (2) udévé pfimou zévislost mezi cenou dluhopisu a vynosem do splat-
nosti. Obchodniky s dluhopisy zajim4, jak se zméni cena dluhopisu pFi malé
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zméné vynosu do splatnosti dr, ke které dojde pohybem urokovych sazeb, tj.
jaka je cenova citlivost daného dluhopisu. Pro malou zménu ceny dluhopisu
dP plati Tayloriiv rozvoj:
oP 1 3P, 1 &P
dpP= ad+2,a +3'ar3+"' (4)
Uvazujeme-li na pravé strané rovnice (4) pouze dva éleny a cenu dluhopisu
Pvyjadienou rovnici (2), potom vztah (4) po prvni a druhé derivaci ceny P na-
byva tvaru:

i tC, 1 1 2": t(t+ 1) C,

P~ - S T W Tl ST

(1 + r) = dr? (5)
Pojem durace rozvinul Frederick Macaulay. Durace ve formé jednoho éisla

shrnuje vliv viech faktord, které ovliviiuji cenovou citlivost dluhopisu se zmé-

nou vynosu do splatnosti. Durace zavisi na tfech zdkladnich faktorech — dobé

splatnosti, kuponové mife a na vynosu do doby splatnosti. Durace D dluhopisu

je déna vztahem:

i tC z": tC,

¢=1(1+T)t= T (1+ 1) 6)

P 6 ‘

i 1+ 1)

Jmenovatel durace poéita cenu dluhopisu, tj. soutet sou¢asnych hodnot kaz-
dého hotovostniho toku (cash-flow). Citatel podita soudet soutasnych hodnot
kaZdého hotovostniho toku s tim, Ze kaZdy hotovostni tok se vazi dobou vypla-
ty hotovostniho toku. Durace je tedy vaZzenym pramérem sou¢asnych hodnot
hotovostniho toku (kuponi véetné splaceni nominalni hodnoty), kde vahovym
faktorem je doba mezi soudasnosti a hotovostnim tokem.

Konvexitu K zavedeme vztahem:

D=

t(1+1)C
K- e 2T

S uvazenim definic pro duraci a konvexitu se vztah (5) zjednodusuje:

Q)

dP~ - dr+ ——Kdr’ (8)

p
( 1+r1)
Uvazujeme-li pouze prvni élen Taylorova rozvoje, dostaneme:

P
dP=~ -D H'—_;T)' dr 9
Vztah (9) 1ze také upravit na tvar, podle n¢ho? je durace pfiblizné rovna po-
dilu zdporné zmény relativni zmény ceny dluhopisu a relativni zmény di-
skontniho faktoru (1 + 7), tj.:
dP

Dz—__f__ (10)

d(l + 1)
(1+7)

Durace jakoZto mira cenové citlivosti dluhopisu tak udava, jak se zméni ce-
na dluhopisu pfi zméné diskontniho faktoru d(1 + 7). Abychom mohli rovnici
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(9) pouiit, musime znat pivodni vynos do splatnosti, piivodni cenu, zménu vy-
nosu do splatnosti a duraci dluhopisu.

V§podet durace a konvexity pro celoroéni obdobi de splatnosti

Vypotet durace a konvexity ilustrujeme na ptikladu dluhopisu A z tabulky
€. 2. Jedna se o dvoulety dluhopis s nominélni hodnotou 1 000 K¢&, s kuponovou
mirou 8 % a s vynosem 9 %. Potom pro jeho cenu P, duraci D a konvexitu
K plati:

P=1o5+ %3‘2’— = 982,40 K&
D.p=tiir + 2200 — 1eo141 e
D= e~ L9 let
Ko+ rp= e+ 222080 - 50088
K= 2 = 471415

JestliZze se vynos do doby splatnosti nahle sniZi na 8 %, potom cena dluhopisu
podle vztahu (9), ktery uvaZuje pouze duraci, vzroste o:

- 0,01

dP= - 1,925 m

982,41 Ké = 17,35 K¢é

Nova cena dluhopisu bude rovna staré cené plus zména ceny:
novd cena = 982,41 K& + 17,35 K¢ = 999,76 Ké

Presny vypoéet podle tabulky é. 2 vedl k cené 1 000 K&. Absolutni chyba nové
ceny dluhopisu za poufiti metody durace ¢&ini 0,24 K& Odpovidajici relativni
chyba é&ini 0,24 K2/982,41 K¢, tj. 0,024 %.

P¥i zvy$eni vynosu z 9 % na 10 % bude zména ceny dP = —117,35 K& Nova ce-
na dluhopisu bude rovna:

novd cena = 982,41 K¢ — 17,35 K& = 965,06 K&

Pfesny vypodtet podle tabulky &. 2 vedl k cené 965,29 K&. Absolutni rozdil mezi
dvéma metodami vypoétu nové ceny &ini 0,23 K¢ a pfedstavuje absolutni chy-
bu spoéivajici v metodé durace. Odpovidajici relativni chyba &ini 0,23 K&/
982,41 K&, tj. 0,023 %.

UvaZujeme-li také konvexitu, potom pro zménu ceny dluhopisu d P pfi sniZe-
ni vimosu z 9 % na 8 % plati rovnice (8):

- 0,01 1

dP = - 1,925m 2

982,41 K& + —-4714,15. 0,012 = 17,35 + 0,23 = 17,58 Ké&

Nova cena dluhopisu bude rovna staré cené plus zména podle rovnice (9):
novd cena = 982,41 K¢ + 17,58 K& = 999,99 K¢

680 Finance a avér, 45, 1995, & 12



GRAF ¢.3 Porovnani metody durace a pfesné zavisiosti ceny dluhopisu na vynosu
do splatnosti
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V éem spotiva velmi maly rozdil mezi dvéma metodami vypoétu nové ceny
dluhopisu? Metoda durace piesné plati pro velice malé zmé&ny vynosu. PouZi-
jeme-li metodu durace na koneéné pfiristky, vznika uréita chyba, ktera se
s rostoucimi pfiristky zvys$uje. Situace je patrna z grafu é. 3. Metoda durace
nahrazuje kiivkovy pribéh ceny dluhopisu v zavislosti na vynosu pfimkovym
prub&hem — te¢nou ke kfivce v bodé daném piivodnim vynosem. Je patrné, Ze
i velkd zména ve vynosu do doby splatnosti s sebou nese vcelku malou relativ-
ni chybu, jestliZe ke stanoveni nové ceny dluhopisu pouZijeme metodu durace.
Zatlenéni konvexity dava presnéjsi vysledek.

Obecny vypoéet durace a konvexity

Vypoéet durace a konvexity podle vy$e uvedenych vztahi je mozné uplatnit
pouze jeden den v roce — v den, kdy do vypr$eni zbyva cely polet let. Jinak je
nutné vyse uvedené vztahy ponékud zobecnit. Postup vypoétu uvedeme na
dluhopise z &asti ,,Kuponové dluhopisy v CR" pro den 18. prosince 1994. Statni
dluhopis s kuponovou mirou 9,25 % ma splatnost 12. srpna 1899. Do prvniho
kuponu zbyva t; = (360—-129)/360 = 0,6417 roku a vynos do splatnosti éini
8,106 %. Potom analogicky s pfedchozi éasti plati:

935 925 925 925
P= 108106"%17 ¥ 108106417 ' 108106257 ' 1081065577
10925
Coaiogu = 1075159 Ke
b po OB417.925 | 16417.925 | 26417.925 . 36417 925
- P= 10810617 T 1,08106'%7 | 1,081062%7 ' 1,081065%417
4,6417.10925
T oeTogT - - 417423
417423
D = —m = 3,8824 let
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0,6417.1,6417.925 = 1,6417.2,6417.925 = 2,6417.3,6417.925

+ 72 =
K1 +71) 108106°%17 ' 108106154 1,081062%477
3,6417.4,6417.925  4,6417.56417.10925 _
108106°8T7 1 1,08106%5417 = 2227168
2227168
K = T oaiogr = 1905695

Necht se vynos do splatnosti sniZi z 8,108 % na 7,106 % . Potom dosazenim
nového vynosu do vztahu pro cenu dluhopisu obdrZzime novou cenu dluhopisu
11 147,44 Ké.

Vypocet maZeme provést také pomoci durace a konvexity. Pii vypoétu me-
todou durace pro zménu ceny plati:

-0,01 B ]
1+ 008106 10 751,59 K& = 386,12 K&

Nova cena dluhopisu bude rovna staré cené plus zména podle rovnice (9):
novd cena = 10 751,59 Ké + 386,12 K¢ = 11 137,71 K¢
UvazZujeme-li také konvexitu, potom pro zménu ceny dluhopisu dP plati:

- 0,01
1+ 0,08106

+ 9,53 = 395,65 K¢
Nova cena dluhopisu bude rovna staré cené plus zména podle rovnice (9):
novd cena = 10 751,59 K& + 395,65 K¢ = 11 147,24 K&

Vypotet s duraci obsahuje chybu 0,087 % a vypocet s duraci a konvexitou chy-
bu 0,002 %. I kdyZ pouziti durace i konvexity dava pfesnéjsi vysledky, v praxi
se vzhledem k néroénosti vypoéti vétsinou spokojime s duraci.

dP= - 3,8824

dP= - 3,8824 10 751,59 + %190 569,5(— 0,01)% = 386,12 +

Vliv kuponu na cenu dluhopisu

Podivejme se na zajimavou skute¢nost u vynosu dluhopisi se stejnou dobou
splatnosti a s riznou kuponovou mirou. Vezméme naptfiklad udaje podle
»wall Street Journal” platné pro 31.srpen 1994 o americkych dluhopisech
s dobou splatnosti kvéten 1995. Z tabulky é. 4 je patrné, Ze tyto dluhopisy ne-
maji stejny vynos do splatnosti. Vynos do splatnosti je u dluhopisi s vét§im
kuponem niZsi.

Tento stav je disledkem &tvrtého principu, podle kterého dluhopisy s men-
§im kuponem maji vét$i procentni zménu ceny. Cena dluhopisu s kuponem
57/s % pFi zméné vynosu do splatnosti procentné tudiZ kolisa vice nez u dluho-
pisu s kuponem 8!/:. Podobné vztahy plati mezi dalsimi dluhopisy uvedenymi
v tabulce ¢&. 4. ProtoZe investofi preferuji méné citlivé dluhopisy, preferuji tim
dluhopisy s vétsim kuponem (s mensi duraci), v daném p¥ipadé dluhopis s ku-
ponem 12%/s, Poptavka po dluhopisech s vét$im kuponem zplsobuje vzestup
jejich cen, a tudiz sniZeni vynosu. Za stavu rovnovahy nabidky a poptavky
jsou investofi tedy ochotni investovat stejné do dluhopisu s niz$im kuponem
a vétSim vynosem do splatnosti jako do dluhopisu s v&t$im kuponem a niZ$im
vynosem do splatnosti.
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TABULKA &.4 Vynosy dluhopisl se stejnou dobou splatnosti a riznou kuponovou mirou

dluhopis vynos do splatnosti
5/s May 95n 5,28
81/» May 95n 5,24
10%/s May 95 5,19
11Y/4 May 95n 5,15
123/4 May 95 4,93

Tento fakt zplisobuje, Ze vynosova kfivka pro jeden druh dluhopisi (napf¥.
statnich) neni ve skute¢nosti kfivkou, ale uréitym pasem. Jedné dobé splat-
nosti totiZ pfisluseji rizné hodnoty vynosu do doby splatnosti podle kuponové
miry. Dluhopisy s vét$im kuponem jsou v doini éasti pasu a dluhopisy s men-
$im kuponem v horni ¢asti pasu.

Poznamka k duraci

Durace definované vztahem (8) se nazyva Macaulayho durace. Kromé takto
definované durace se miiZeme také setkat s ponékud jinymi definicemi. Uve-
deme dvé z nich. Upravend durace (,,modified duration“) D,,,, a dolarovd du-
race (,,dollar duration“) D,,, se odvozuji z Macaulayho durace D a definuji se
vztahy:

D
Drmoa = 1+7r
DP
Ddol‘_’DmodP='1+r

Potom lze vztah (9) pro zménu ceny dluhopisu rozsifit o dalsi vyjadfeni:

dP=~ - D dr= D,.0q Pdr= Dy, dr

P
(1+7)

Zivér

Durace je pro investora velice uZitetnym nastrojem, protoZe poskytuje
vhodny prostfedek ke stanoveni cenové citlivosti dluhopisu, tj. k uréeni zavis-
losti ceny dluhopisu na tiech zdkladnich parametrech — kuponové mife, dobé
splatnosti a irovni vynosu do splatnosti. Investofi mohou porovnat pohyb cen
riznych dluhopist zplisobenych zménou vynosu do splatnosti jednoduse po-
rovnénim jejich duraci.

Durace také slouzi k rychlému stanoveni nové ceny dluhopist zpisobené
zmé&nou vynosu do splatnosti. I kdyZ takto stanovena cena neni zcela pfesna,
pro malé zmény vynosu do splatnosti vét§inou postaéuje. Pro pfesnéjsi stano-
veni ceny je mozné pouzit jesté konvexitu.
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SUMMARY

Bond Duration and Convexity
Josef JILEK, Banking Supervision, CNB Praha

The bond investor considers the net yield and other factors including price sensitivity
which reflects bond price movement corresponding to the change of the yield. Most of
the investors have risk aversion and thus prefer bonds with lower bond price sensitivi-
ty. Higher demand for such bonds shifts the prices higher and yields lower. Thus posi-
tive sloping yield curves occur more frequently than negative sloping yield curves. Bond
price sensitivity can be quantified by duration. Duration can be also used for the calcu-
lation of the new bond price due to the change of yield. Such calculation can be more ri-
gorous when both duration and convexity are used.

Duration can explain yields corresponding to different bond coupons. The higher the
coupon the lower the duration and thus lower the yield. Different coupons are the rea-
son why there is no single yield curve but a band of yield curves.

Duration is a very important concept for investors. It summarizes the influence of
coupon, maturity and yield outstanding on bond price sensitivity. Investors include the
concept of duration into their bond evaluation.
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