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ABSTRAKT
MAZAR, Dusan: Dlhopisy a obligdcie a ich ohodnocovanie. — Ekonomickd univerzita v
Bratislave, Fakulta hospodarskej informatiky

Katedra matematiky fakulty hospodarskej informatiky — prof. RNDr. Katarina Sakalova,
CSc. — Bratislava, FHI, 2013, 47 s.

Ciel'om zaverecnej prace je popisat’ zékladné druhy dlhodobych cennych papierov, uviest’
sposoby ich ohodnocovania pomocou metéd financnej matematiky a ilustrovat’ tieto
metddy na konkrétnych prikladoch. V zavere ich porovnat azhodnotit  vyhody
a nevyhody dlhopisov ako finanéného néstroja pre zivotnu poistoviiu ako investora.

Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 4 grafy a 7 tabuliek.

Prva kapitola je venovana definicii, ndlezitostiam a popisu zakladnych druhov dlhopisov.
V d’alSej Casti sa charakterizuje ciel’ prace, za ktorym nasleduje metodika prace, v ktorej su
uvedené zakladné pojmy a vychodiska pre jednotlivé modely ohodnocovania viacerych
druhov dlhopisov.

Nasleduje kapitola Vysledky prace, v ktorej je na jednotlivych prikladoch ilustrované
ohodnocovanie a porovnavanie dlhopisov.

V zaverecnej kapitole su popisané stratégie investovania do dlhopisov, ich vyznam pre
investorov a miesto dlhopisov v portfoliach Zivotnych poistovni. V zavere tejto kapitoly su

vymenované vyhody a nevyhody dlhopisov ako investicie.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je uvedenie sposobov ohodnocovania dlhopisov

a obligacii , ich ilustracia na prikladoch a zhodnotenie ich pozitiv a negativ.
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ABSTRACT

MAZAR, Dusan: Debt securities and their valuation. - University of Economics in
Bratislava, Faculty of Informatics

Department of Mathematics Faculty of Science - prof. RNDr. Katarina Sakalova CSc. -
Bratislava, FHI, 2013, 47 p.

Aim of the thesis is to describe the main categories of long-term securities, indicate the
methods of valuation by methods of financial mathematics and illustrate these methods
with concrete examples. At the end we compare them and evaluate the advantages and
disadvantages of bonds as a financial instrument for the life insurance company as
investor.

The work is divided into five chapters. It contains 4 charts and 7 tables.

The first chapter is devoted to definitions, terms and describing basic types of bonds.

The next section describes the objectives of work, followed by the methodology of the
work, which presents the basic concepts and assumptions for each valuation models

for several types of bonds.

Following chapter are results of the work, which are illustrated by the examples of
valuation and comparing bonds. This chapter builds on the previous chapter.

The final chapter describes the strategies of investing in bonds, their importance for
investors and place of bonds in the portfolios of life insurance companies. At the end of
this chapter we lists the advantages and disadvantages of bonds as investments.

The solution of the problem is putting the methods of valuation of bonds and debentures,

the examples of their valuation and assess their pros and cons.

Keywords:

long-term securities, bonds, debentures, valuation methods
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Uvod
Historia cennych papierov siaha az do staroveku, ale k ich rozvoju doslo az v obdobi
stredoveku, pocas kriziackych vojen v 12.-13. storo¢i, kedy kniezata, papezi a ini vysoki

cirkevni hodnostari vystavovali takzvané¢ Generalne tiverové listy.

Dlhopis je druh dlhového cenného papiera spojeného s platbou vynosov (Grokov) a je
obchodovatel'ny na burze cennych papierov. Na rozdiel od akcii, ktoré sa na kapitalovych
trhoch daju tiez kupit, nie je pre investora hlavnym cielom a meradlom vynos z pohybu
kurzu dlhopisu, ale aj vyska pravidelnych urokov, ku ktorych platbe sa priamo v texte
dlhopisu jeho vydavatel' zaviazal. Emitentmi dlhopisov byvaja institicie, ktoré maja
nedostatok kapitalu pre svoju ¢innost’. Patria sem najmai $tat, obce a podniky. Emitovanie

dlhopisov je jednym zo spdsobov, ako ziskat’ dodato¢nt hotovost'.

Dlhopisy st vo vSeobecnosti medzi investormi povazované za bezpecnl investiciu, 1 ked’
st rozdiely v rizikovosti medzi podnikovymi a Statnymi dlhopismi. Statne dlhopisy st
populérne pre velku istotu navratnosti vlozenych prostriedkov, no vynosy byvaju pri nich
spravidla malé. Naproti tomu firemné dlhopisy maju spravidla vyssi vynos, no riziko je
vyssie!

Dlhopisy st obl'ibenym a vyhl'addvanym investicnym nastrojom, najméi pre svoju nizku
rizikovost, pomerne l'ahké prognozovanie vynosov v porovnani s akciami a pravidelny

prijem z urokov. Aj ked’ dlhova kriza zmenila niektoré zazité pravidla, dlhopisy zostavaju

nad’alej bezpe¢nym pristavom pre konzervativnych investorov.

V mojej praci najprv popisem zakladné druhy dlhodobych cennych papierov, ako ich
definuje zakon Ccislo530/ 1990 Zb. z., v d’alSej kapitole uvediem a pomocou prikladov
ilustrujem niektoré metédy naurovanie ich hodnoty pomocou metéd financ¢nej
matematiky. Napokon ich porovnam a zhodnotim abudem sa venovat ich vyhodam

a nevyhodam pre zivotnl poistoviu ako investora.

! SEDLACEK, P. 2010. Clenenie dlhopisov. [online]. [cit. 2013-15-02]. Dostupné na internete:
< http://www.kaminvestovat.sk/dlhopisy/zaciname-investovat.html>
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1. Sucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole si predstavime zakladné druhy dlhopisov, ich pravnu tpravu slovenskou

legislativou, a niektor¢ kritéria ich delenia. Tie buda vychodiskom pre nasu d’alSiu pracu.

1.1  Clenenie dlhopisov

Dlhopisy byvaju V literatire ¢lenené podla roznych kritérii, pricom najcastejSie s to

s i, 2
nasledujuce kritéria:

Doba splatnosti
Sposob stanovenia vynosov
Druh emitenta

Sposob prevoditelnosti a sekundarna obchodovatel'nost’

o B~ WD

Forma, v akej st emitované
1. Podr'a doby splatnosti, kedy dochadza k splateniu dlhopisu, rozliujeme:

e Kratkodobé dlhopisy
e Strednodobé dlhopisy
e Dlhodob¢ dlhopisy

e Konzoly, alebo tiez tzv. Vecné renty
2. Podl'a formy a spdsobu stanovenia troku:

e Dlhopisy s pevnou kupénovou trokovou sadzbou
e Dlhopisy s pohyblivou kupénovou trokovou sadzbou

e Dlhopisy s nulovou kupénovou urokovou sadzbou, tzv. zero bonds

Okrem nich jestvuju aj Specidlne formy dlhopisov spojené s uréitymi pravami majitel’a,

napr. :

e Konvertibilné dlhopisy

’RADOVA, I. - DVORAK, P. 2003. Financni matematika pro kazdého. 6. vyd. Praha: Grada, 2003. s. 197.
ISBN 80-247-0473-0.
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e  Opcné dlhopisy
3. Emitentmi dlhopisov mo6zu byt

o Stat

e Obce a mesta

e Banky
e Podniky
4. Dlhopisy, ako jeden z druhov cennych papierov maji podl'a zakona tieto formy:*

e Cenny papier na meno
e Cenny papier na rad

e Cenny papier na dorucitela

1.2  Dlhopisy na Slovensku

Na Slovensku upravuje vydavanie dlhopisov aich nalezitosti samostatny Zakon
0 dlhopisoch ¢ 530/1990 Z. z. Podla tohto zdkona je dlhopis definovany ako “cenny
papier, s ktorym je spojené pravo majitel’a pozadovat’ spladcanie dlznej sumy v menovitej
hodnote a vyplacanie vynosov z nej k ur€itému datumu a povinnost’ osoby opravnenej
vydavat’ dlhopisy (d’alej len ,,emitent®) tieto zavézky splnit’. ,,

V slovenskej literatre je ¢asté zamienhanie pojmov dlhopis a obligacia. Stvisi to najma
s preberanim pojmov zo zahranic¢nej literatiry. V stlade so slovenskou pravnou upravou

je obligacia formou dlhopisu.” Takto tieto pojmy budeme pouZivat v d’alsej praci.

1.2.1 Nalezitosti dlhopisov

Zakon dalej definuje ndleZitosti dAlhopisov, a to najmd tieto naleZitosti :

,,a) oznacenie emitenta

37akon &. 566/2001 Zb. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov (zakon o cennych papieroch), §11.

*CHOVANCOVA, B. 1997. Dihopisy kapitdlového trhu. 1. vyd. Bratislava: Ekoném, 1997. s. 8-9. ISBN 80-
225-0889-6.
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b) nézov dlhopisu a jeho oznacenie podla medzindrodného systému cislovania na
identifikaciu cennych papierov ISIN

¢) menoviti hodnotu dlhopisu

d) spdsob urcenia vynosu a terminy jeho vyplaty

e) vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje menoviti hodnotu dlhopisu jeho majitel'ovi

f) termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu

g) zaviazok emitenta splatit menoviti hodnotu dlhopisu v urenom termine alebo
terminoch a vyplacat’ vynos dlhopisu v urcenych terminoch, spdsob tychto vyplat a urcenie
platobného miesta

h) pri dlhopisoch znejacich na meno aj udaje o prvom majitel'ovi

1) faximile podpisu alebo podpisov 0sdb opravnenych konat’ v mene emitenta, ak ide

0 dlhopisy vydané v listinnej podobe.

1.2.2 Zakladné druhy dlhopisov

Medzi zakladné druhy dlhopisov patria podla tohto zdkona :

Hypotekarne zalozné listy (Mortgage bonds)

,»Dlhopis, ktorého menovitd hodnota vratane vynosov z neho je riadne krytd pohl'adavkami
banky alebo pobocky zahrani¢nej banky z hypotekéarnych tverov zabezpecenych zaloznym
pravom k nehnutelnostiam alebo je nadhradne krytd a ma v nazve oznacenie hypotekarny
zalozny list«.°

Tento druh dlhopisu moéze vydavat' iba banka so Specidlnym opravnenim, takzvana

Hypotekérna banka.

Statne dlhopisy (Government bonds)’

Dlhopisy vydavané v mene Statu, ktory ich emituje. SluZia najma na pokrytie schodku

Statneho rozpoctu, financovanie nakladnych projektov, budovania ciest a inej

® Zakon &. 530/1990 Zb. z. o dlhopisoch, §3.

® Zakon &. 530/1990 Zb. z. o dlhopisoch, §14.

"LESSING, A. 2012. Stdatne dihopisy: Co by dnes mali investori vediet. [online]. [cit. 2013-25-02]. Dostupné
na internete: <http://www.investujeme.sk/statne-dlhopisy-co-by-dnes-mali-investori-vediet/>
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infrastruktury. Dlhodobo boli povazované za uplne bezpecntl, bezrizikovll investiciu
s dobrym vynosom. Ddsledkom krizy sa vsak stavaji rizikovejsimi, a naopak nizke uroky
pri tych najbezpecnejSich ¢asto nepokryvaji ani inflaciu. To je sice pozitivne z pohl'adu

Statu, avSak vytvara dilemu pri investovani aj pre zivotné poistovne.

Komundlne obligdcie (Municipal bonds)

,Dlhopisy oznacené ako komunalne obligacie mdze vydavat’
a) banka, ktord z penlaznych prostriedkov ziskanych predajom komunélnych obligécii
poskytne komundlny tver,
1. vy$Siemu tzemnému celku, ktory o vydanie komundlnych obligéacii poziadal,
alebo
2. obci, ktora o vydanie komunalnych obligécii poziadala, pricom vyssi izemny
celok alebo obec za ich vydanie ru¢i svojim nehnutelnym majetkom,
b) obec, ktora za vydanie komunalnych obligacii ru¢i svojim majetkom,

c) vyssi tizemny celok, ktory za vydanie komunalnych obligécii ru¢i svojim maj etkom.*®

Komunalna obligacia vydana bankou je teda dlhopis, ktorého hodnota aj buduce vynosy
su kryté pohladavkami banky z komunalnych uverov zabezpecenych zaloznym pravom

k nehnutel'nostiam alebo je inak kryta.

Zamestnanecké obligacie (Employee bonds)

Zamestnanecké obligacie su neprevoditelné dlhopisy na meno vyddvané emitentom,
ktorym je v tomto pripade podnik. Vydavaju sa vylune pre zamestnancov vV pracovnom
pomere alebo v obdobnom pracovnom vztahu a tiez pre zamestnancov, ktorych pracovny

pomer u emitenta sa skon¢il z dovodu ich odchodu do starobného dochodku.

Podnikové ( firemné/ korporatne) dlhopisy (Corporate bonds)

Podniky vydéavaji okrem zamestnaneckych aj dlhopisy pre Siroka verejnost

a intitucionalnych investorov. Byvaju spdté s vysSim rizikom nesplatenia, v porovnani so

8 Zakon &. 530/1990 Zb. z. 0 dlhopisoch, §20.
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Statnymi  dlhopismi  a komundlnymi obligdciami. Na druhej strane pontkaju
neporovnatelne vyssi vynos. Kvoli vysokym nékladom na emisiu ich pontkaji len velké
a zname firmy.

Podskupinou podnikovych dlhopisov st bankové dlhopisy. Predaj tychto dlhopisov Si

moze banka sprostredkovat’ sama.

1.2.3 Iné druhy dlhopisov

Okrem vysSie uvedenych existuj, najmd na zahrani¢nych finan¢nych trhoch mnohé iné

druhy dlhopisov, ako napriklad:
Dlhopisy s fixnou sadzbou(Fixed rate bonds)

maju kupdn, ktory zostdva konStantny po celi dobu Zzivotnosti dlhopisu. Varidciou st
posilnené dlhopisy, ktorych kupén sa zvySuje v priebehu zivotnosti dlhopisu. Nakupom
tohto dlhopisu ziska investor pevne stanovené, nemenné platby a na konci doby splatnosti
jednorazovi menoviti hodnotu dlhopisu. Uverové riziko je pri tomto druhu dlhopisov
vyssie ako pri dlhopisoch s premenlivou sadzbou tGro¢enia, av§ak nizsie ako pri dlhopisoch
s nulovym kuponom. Pre investora je vyhodna drzba tohto dlhopisu v dobe nizkej inflacie,
naopak pre emitenta je vyhodné vydat ich v inflaénom prostredi a Vv dobe rastiicich

urokovych mier.®

Dlhopisy s pohyblivou sadzbou (Floating rate bonds)

(Floating Rate Bonds) maju variabilny kupén, ktory je spojeny s urokovymi sadzbami,
ako je LIBOR alebo EURIBOR. Kupon moze byt definovany napr. ako tri mesaéné USD
LIBOR + 0,20%. Kupdénova sadzba je prepocitana pravidelne, zvyc€ajne raz za jeden alebo

tri mesiace.

SVESELA, J. 2007. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha. 2007. s. 225-227. ISBN 978-80-7357-297-6

15



Dlhopisy s nulovou kuponovou urokovou sadzbou (Zero bonds)

oznacované Casto aj ako zero bonds, Tieto dlhopisy nemaju ziaden trok vyplacany pocas
doby splatnosti. Vynosom je potom rozdiel medzi nizSou, diskontovanou cenou pri ich

kape a vys$Sou, nominalnou hodnotou, ktora je za ne vyplatena v dobe ich splatnosti

Dlhopisy s vysokym vynosom, prasivé dlhopisy (High yield bonds alebo Junk
bonds)

dlhopisy s vy$§im rizikom nesplnenia zavizkov alebo inych neziaducich uverovych
udalosti, obvykle vSak s omnoho vys§im vynosom ako kvalitné dlhopisy, ¢o zvySuje ich

atraktivitu pre investorov. Patria sem aj dlhopisy Statov so zlym ratingom (napr. Grécko
2011).

Konvertibilné dlhopisy (Convertible bonds)

umoznuju vlastnikovi dlhopisu vymenit' dlhopis za uréity poCet kmenovych akcii

emitenta.

Vymenné dlhopisy (Exchangeable bonds)

umoziuju vymenu dlhopisu za akcie spolo¢nosti inej, ako emitenta dlhopisu.
Inflacne indexované dlhopisy (Inflation indexed bonds,Linkers)

zarucuju vynos vys$i ako je miera inflacie, ak st drzané do splatnosti. Su viazané na
inflaciu. Dal$imi indexovanymi dlhopismi st napriklad dlhopisy naviazané na indikatory

podnikatel'ského prostredia (prijem, pridand hodnota), pripadne na HDP krajiny.
Cenné papiere kryté aktivami(Asset backed securities)

su dlhopisy, ktorych troky a istina sa opieraji o podkladové petiazné toky z inych aktiv.
Priklady cennych papierov krytych aktivami st cenné papiere kryté hypotékou (MBS —
Mortgage backed securities), zaistené hypotekarne obligacie (CMO — Collateralized

mortgage obligations) a zaistené dlhové obligacie (CDO — Collateralized debt obligations).

16



Podriadené dlhopisy(Subordinated bonds)

st tie, ktoré maju nizSiu prioritu ako ostatné dlhopisy emitenta V pripade likvidacie
podniku. V pripade upadku existuje hierarchia veritel'ov. Dlhopisy, ktorych drzitelia su
vyplacani prednostne sa nazyvaju senior dlhopisy. Nasledne sa vyplatia dane, poplatky

apod. Az po ich vyplateni s vyplacani drzitelia podriadenych dlhopisov.
Kryté dlhopisy(Covered bonds)

st zaistené penaznymi tokmi z hypoték alebo majetkom verejného sektora. Na rozdiel od
dlhopisov krytych aktivami, spominanych vyssie, sa aktiva kryjice tento druh dlhopisov

mozu nad’alej vykazovat’ v stivahe emitenta.

Okrem spomenutych existuje vel'ké mnozstvo d’alSich, ich vycerpavajici prehl'ad vSak nie

je ciel'om tejto préce.

1.3 Rating dlhopisov a obligacii

Kvalita dlhopisu a vyska kuponovej sadzby zavisi od schopnosti emitenta plnit’ zavazky,
teda schopnosti splacat’ urok (vyplacat” kuponové platby) a napokon aj vratit' dlh, teda
vyplatit nominalnu hodnotu dlhopisu po skoneni doby splatnosti. Tato schopnost’
emitenta, ¢i uz ide o Stat, firmu, alebo finan¢nt institaciu, sa nazyva bonita. Na jej uréenie
sliZia nezavislé Specializované institlcie, tzv. ratingové agentury. Tie vydavaja ratingové
hodnotenie, od ktorého sa nasledne odvija investormi akceptovana dizka splatnosti
dlhopisov, ako aj vyska kupdnu, ktory musi byt atraktivny vzhl'adom na konkrétny rating,

a tym aj riziko spojené s investovanim do dlhopisu.

Medzi najznamejsie ratingové agentlry patria Moody's, Standard & Poor's a Fitch Ratings.

Ratingové hodnotenia a ich vyznam je uvedeny v tabulke.
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Asa AAA AAA stupef.l ianestiéné}Vlo r,izika. E,mitenti F}'Ic?to
dlhopisov su povazovani za extrémne stabilnych
a spol'ahlivych
Aal AA+ AA+ Dlhopisy vysokej kvality vo vSetkych ohladoch,
Aa2 AA AA ale nesuce vyssiu mieru dlhodobého investicného
Aa3 AA- AA- rizika
Al A+ A+ Dlhopisy s mnohymi pozitivnymi investiénymi
A2 A A kvalitami
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ Dlhopisy strednej kvality. Ich bezpecnost sa
Baa2 BBB BBB Vv sucasnosti zda byt dostato¢na, ale v dlhodobom
Baa3 BBB- BBB- horizonte mézu byt nespolahlivé
Bal BB+ BB+ Dlhopisy so S$pekulativnym zakladom, istota
Ba2 BB BB buducich platieb je len mierna
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+ Dlhopisy, ktoré su povazované za neatraktivne,
B2 B B mald istota dlhodobych platieb
B3 B- B-
Caa CCC+ CCC+ Dlhopisy slabej kvality, emitenti moézu byt
Caa2, CCC CCC V bankrote, alebo im bankrot hrozi
Caa3 CCC- CCcC-
Ca CcC cC Vysoko $pekulativne dlhopisy, vysoka
pravdepodobnost’ neplnenia zavizkov emitenta
C C Najnizsie hodnotena trieda dlhopisov
-- SD DDD Trvala neschopnost’ emitenta plnit’ zavézky
D DD
D

Tab. 1 Ratingové hodnotenia a ich vyznam™

“STANDARD&POORS. 2013. Credit ratings definitions & FAQs. [online]. [cit. 2013-08-04]. Dostupné na
internete: < http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us>
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2.  Ciel’ prace

Spravne stanovenie hodnoty cenného papiera, dlhodoby nevynimajuc, je dolezité ako pre
emitenta, tak aj pre investora. Pre obe skupiny je nevyhnutné poznat metody
ohodnocovania, aby nedoSlo k nadhodnoteniu, resp. podhodnoteniu dlhopisu. Pri
nadhodnoteni totiz stupa riziko, ze sa dlhopis nepodari predat. Naopak, ak dojde
k podhodnoteniu, méze emitent utrpiet’ financné straty. Cena dlhopisu je pre investora

impulzom pre nakup &i predaj dlhopisov.**

Cielom prace je uviest apomocou prikladov ilustrovat’ niektoré metédy na urcenie
hodnoty jednotlivych druhov dlhopisov pomocou metdéd finan¢nej matematiky. Podla
druhu dlhopisu objasnime metodu na uréenie jeho hodnoty, uvedieme zakladné pojmy
nevyhnutné pre d’alSiu pracu a na prikladoch ilustrujeme vyuzitie tychto metdd. Tie ndm
pomdzu pochopit’ zakladné vlastnosti dlhopisov ako finanéného nastroja. Na zaklade

tychto poznatkov neskor v d’alsej Casti popiseme ich vyhody ako aj nevyhody.
V diskusii popiSeme stratégie investovania do dlhopisov a vyznam dlhopisov v portféliach
zivotnych poistovni, ako aj inych investorov. Spomenieme aj niektoré nevyhody

investovania do dlhopisov.

V zavere zhrnieme vysledky nasej prace.

1 CHOVANCOVA, B. 1997. Dlhopisy kapitdlového trhu. 1. vyd. Bratislava: Ekonom, 1997. s. 44. ISBN 80-
225-0889-6.
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3.  Metodika prace a metody skumania

3.1 Zakladné vychodiska pri ocefiovani

Pri urovani niektorych zékladnych metdd ohodnocovania dlhopisov a obligacii budeme
V tejto praci vychadzat’ z formy a spdsobu, akym je stanoveny trok pri danom dlhopise.
Ako uz bolo spomenuté v avode, podla formy a spdsobu stanovenia uroku pozname

dihopisy:

e s pevnou kuponovou trokovou sadzbou
e s pohyblivou kupdénovou trokovou sadzbou

¢ s nulovou kupdnovou urokovou sadzbou, tzv. zero bonds

3.2 Zakladné pojmy”

V d’alSej praci budeme pouzivat’ nasledujice pojmy:

Doba splatnosti (Maturity) n
je doba, za ktoru pocitame trok. Vseobecne plati, ze ¢im dlhsia je doba splatnosti, tym
vyssiu kuponova urokovi sadzbu (c) musi emitent pontiknut,, aby potencionalni investori

mali 0 kupu dlhopisu zaujem.

Nomindlna hodnota (Face value) NH

je suma vyplatena majitel'ovi dlhopisu v dobe splatnosti, je to suma, na ktortt dlhopis znie.

Kurz

je cena dlhopisu vyjadrena v percentach z nominalnej hodnoty.

2 HVOZDENSKA, J. 2010. Analyza krivek dluhopisu s nulovym kuponem: diplomové praca. Brno: MU.
2010. 88 s.

BRADOVA, J. - DVORAK, P. 2003. Financni matematika pro kazdého. 6. vyd. Praha: Grada, 2003. s. 26.
ISBN 80-247-0473-0.
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Urok  (interest) i
vo vSeobecnosti je to odmena pre veritel'a za docasnu stratu kapitalu, za riziko spojené so
zmenami tohto kapitalu aza neistotu, Ze kapital nebude splateny v danej lehote

a Vv stanovenej vyske.

Kupon, kuponova platba (Coupon) C
je vopred dohodnuta pravidelna platba pomernej Ciastky z nominalnej hodnoty dlhopisu,

jej vysku uréime vynasobenim nominalnej hodnoty dlhopisu kupdnovou sadzbou c, teda

C =c.NH (3.1)

Vynos do splatnosti ~ (Yield to maturity) YTM
je hodnota vsetkych budtcich platieb plynticich z daného dlhopisu

c,  NH-P
S | — 3.2
Y NH + P (3.2)
2
kde
Pm - cena dlhopisu na trhu, trhova cena

Bezny vynos (current yield)

touto charakteristikou je mozné odhadnit’ u dlhopisov ich zisk, prip. stratu, v pripade

drzania do splatnosti. Vztah na jeho vypocet:'
(3.3)

kde
rc - bezny vynos

p - Cista cena

YBLAKE, D. 1995. Analyza financnich trhii. 1. vyd. Praha: Grada, 1995. s. 126. ISBN 80-7169-201-8.
21



Teoreticka cena dlhopisu P
je sucasnda hodnota vSetkych platieb plynacich z dlhopisu spolu sjeho nominalnou

hodnotou

Trhova cena dlhopisu Pm
je vpripade obchodovania dlhopisu na sekundarnom trhu cena stanovena dopytom
a ponukou na trhu, ktoré su ovplyviiované radou faktorov. Niekedy byva oznaCovana aj

ako spravodliva cena.

3.3 Ohodnocovanie dlhopisov s pevnou kupoénovou urokovou sadzbou

Vlady, miestne samospravy, sukromné spolo¢nosti alebo iné subjekty moézu ziskavat
peniaze vyddvanim dlhopisov. Podmienky vydavania upravuju zdkony danej krajiny.
Dlhopisy s pevnou kupénovou sadzbou, alebo inak fixne trofené dlhopisy, zvycajne
obsahuju v nazve sadzbu splatnych urokov, (napriklad slovenské 10 rocné dlhopisy
emitované v roku 2012 maju sadzbu 3,60 %). Ro¢ny urok na kazdy dlhopis, ktory je ¢asto,
ale nie nevyhnutne splatny polrocne, sa vypocita vynasobenim jeho menovitej hodnoty
NH, Grokovou sadzbou ro¢ne 1. 15

Pri celkovom oceniovani tohto druhu dlhopisov berieme do tvahy sucasnti hodnotu
vietkych budicich platieb plyntcich z dlhopisu a zaroveii jeho nominalnu hodnotu.™®
Diskontujeme teda zndme budice toky plyntce z drzby dlhopisu, alebo inak kuponové

platby a k nim pripoc¢itame suc¢asni hodnotu nominalnej ceny.

Teoreticki cenu dlhopisu teda stanovime jednoduchym vzorcom na urCenie sucasnej
hodnoty.’

_c ., c ., ¢ ¢ , N (3.4)
1+i @A+D* @+i)® @a+n"  @+"

¥ MCCUTCHEON, J. J. — SCOTT, W. F. 1986. An Introduction to financial mathematics Published for the
Institute of Actuaries and the Faculty of Actuaries [by] Heinemann. 1986. s.145. ISBN 0434912247
®RADOVA, I. - DVORAK, P. 2003. Financni matematika pro kazdého. 6. vyd. Praha: Grada, 2003. s. 200-
201. ISBN 80-247-0473-0.
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alebo skratene

n-1 C M
<t -
=@+ @)

(3.5)

kde:

P - teoreticka cena dlhopisu

C - ro¢na kuponova urokova platba

NH - nominalna hodnota dlhopisu

M - hodnota v ¢ase splatnosti

[ - urokova sadzba vyjadrend ako desatinné ¢islo per annum
n - doba splatnosti dlhopisu v rokoch

Pouzitie vzorca (3.4) v tomto tvare je pre vypoCty nepraktické, preto ho upravime na tvar :

1- 1_n
(L+i)’ , NH
i @L+i)"

P=C.

(3.6)

Pre r6zne anuity pridame do vzorca m, teda frekvenciu vyplacania anuity (napriklad 2.4
alebo 6 krat ro¢ne). Pre ro¢nti anuitu ma m hodnotu 1.

(1+ 7)n.m
NH
im + (3.7)

o (1+L) n.m
m m

3|0

Ako uz bolo spomenuté, vypocitand cena sa nazyva teoretickd, objektivna, alebo tiez
spravodliva cena.

V praxi je vSak cena dlhopisu alebo obligicie vysledkom ocakavani Uc€astnikov
financného trhu na buduice Urokové sadzby. Za teoretickil cena sa dlhopis predava pri

emisii. Porovnanim sucasnej hodnoty a aktudlnej ceny dlhopisu zistime, ¢i je
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podhodnoteny, alebo nadhodnoteny. Existuje viacero d’alsich faktorov, ktoré vplyvaji na
cenu.
Prvym z faktorov je vySka pozadovanej vynosnosti. Suvislost’ medzi cenou a vynosnost'ou

modzeme popisat’ vztahmi medzi kupénovou sadzbou ic a pozadovanou vynosnost'ou ip :

o Diskontovana Cena je nizSia ako nominalna hodnota (rozdielom
le<Im . : . .

obligacia, dlhopis je tzv. disazio)
o Nominalna obligicia, ‘ .
.= Ipy ) Cena sa rovna nominalnej hodnote

dlhopis
o Prémiova  obligacia, | Cena je vyssia ako nominalna hodnota (rozdielom
lc = Im : . .

dlhopis je tzv. 4zio)

— - ; 18
Tab. 2 Vzt'ah medzi poZzadovanou vynosnost'ou a kupénovou sadzbou

Ic<Im Ic = Im Ic=Im

Nominalna

hodnota

Graf 1 Vyvoj ceny dlhopisu®®

Druhym vyznamnym faktorom je termin splatnosti. Plati, Ze ¢im vicSia je vzdialenost’ od

doby splatnosti, tym vicsia je vzdialenost’ ceny od nominalnej hodnoty.

Tretim faktorom vplyvajiicim na cenu je zmena v bonite klienta. Spravy o emitentovi mozu

cenu zvysit, pripadne znizZit.

V neposlednom rade mdZe cenu ovplyvnit aj emisia inych obligécii s vy$Sou vynosnostou,

ktora spdsobi znizenie dopytu.

8 CHOVANCOVA, B. 1997. Dihopisy kapitdlového trhu. 1. vyd. Bratislava: Ekonom, 1997. s. 42. ISBN 80-
225-0889-6.
19 CHOVANCOVA, B. 1997. Dlhopisy kapitdlového trhu. 1. vyd. Bratislava: Ekonom, 1997. s. 44. ISBN 80-
225-0889-6.
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Tieto dlhopisy st pomerne bezpecné, ich trok sa nemeni, vynos je predvidatel'ny. Riziko

investovania spociva v tom, Ze byvaju nizko urocené a teda nemusia pokryt’ ani inflaciu.
Hruba a dista cena

Ako sme uviedli v predchadzajucej casti, cena dlhopisu pri obchodovani sa lisi od
teoretickej ceny kvoli vplyvu viacerych faktorov. Pri obchodovani musime rozliSovat’ tieZ

hrubt a Cistl cenu.
Cista cena dlhopisu je konstantna, udava nam vyvoj ceny bez ohl'adu na vynos z kuponu.
Hruba cena je suctom Cistej ceny a tzv. alikvotného trokového vynosu.

Alikvotny urokovy vynos je odvodeny od vynosu z kupénu a predstavuje jeho pomernil

¢ast,, odvodent od dia poslednej vyplaty kupoénu do dna vysporiadania.
Plati teda vztah:

Hrub4 cena dlhopisu = Cista cena dlhopisu + Alikvotny tirokovy vynos

Kladny
alikvotny hrubé
vynos cena

Cista
cena

Zaporny
alikvotny
Vynos

Graf 2 Hruba a Cista cena, alikvotny V)’/noszo

Z grafu je zrejmé, Ze kym Cistd cena zostdva konStantnd, hrubd cena klesa a stiipa nad

apod uroven cistej ceny. V deit vyplaty kuponu sa hrubd cena vyrovna cistej. Toto je

% CHOVANCOVA, B. 1997. Dlhopisy kapitdlového trhu. 1. vyd. Bratislava: Ekonom, 1997. s. 45. ISBN 80-
225-0889-6.
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dolezité pri kazdodennom oceniovani hodnoty portfélia dlhopisov, ked’ ndm nestaci vediet’

cenu Vv den vyplaty kuponu.

Modifikaciou vzorca (3.1) dostaneme vztah pre vypocet sucasnej hodnoty dlhopisu

vV obdobi medzi dvoma vyplatami kuponu:

C C C C NH
Tri Tarn? ae)® T asny T @e)™
P= _ (3.8)
(L+i)36

kde
d - pocet dni do vyplaty kuponu.
Den vysporiadania sa do celkového poctu dni nezapocitava.
Vyraz % sa nazyva aj urokové zakladna a byva vyjadreny rozne.
NajcCastejsie sa pouzivaju tieto metddy :

e 30/360 NASD (USA)- mesiac ma 30 dni, rok 360 dni

e 30/360 (EV) - mesiac ma 30 dni, rok 360 dni *

e A/A - realny pocet dni mesiaca, realny pocet dni roka

e A/365 - obdobne ako A/A, prestupny rok ma ale iba 365 dni

e A/360 - realny pocet dni mesiaca, rok 360 dni

* rozdiel spociva v rozdielnom zapocitani posledného dita mesiaca s 31 ditami

3.4 Ohodnocovanie dlhopisov s pohyblivou kupénovou urokovou

sadzbou

Tento druh dlhopisov byva vydavany najCastejSie vladou sponzorovanymi podnikmi

(USA) a bankami (EU). Emisia dlhopisov s pohyblivou kupénovou sadzbou je dolezitym
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zdrojom prostriedkov komerénych bank, ktoré pdsobia na eurdpskom trhu, nakolko tieto
prostriedky sa pripoc€itavaju k zakladnému kapitalu. Vynos z dlhopisov s pohyblivou
urokovou sadzbou je spravidla naviazany na trhovu referencni urokova sadzbu
(najcastejsie BRIBOR, PRIBOR, LIBOR, EURIBOR). Ta je stanovovana v pravidelnych
intervaloch (3-6 mesiacov). K tymto premenlivym sadzbam sa pripo¢itava pevna sadzba,
ktora kompenzuje riziko v porovnani s medzibankovym trhom a je uvedend v emisnych
podmienkach, napriklad 6 mesa¢ny BRIBOR + 0,30 %.

Pri tomto druhu dlhopisov plati, ze ak urokové sadzby rastu, st tieto dlhopisy nevyhodné
pre emitenta a vyhodné pre investora. Ak sadzby klesaj, plati opak.?!

V praxi sa vyuziva vel'ké mnozstvo modifikacii tychto dlhopisov, ako napriklad tieto

dlhopisy s pohyblivou trokovou sadzbou (Floating rate notes - FRN) :

s maximdlnou urokovou sadzbou (Capped FRNS)— je stanovena horna hranica

uroku, ktora sa nedé prekrocit,, tato hranica sa nazyva ,,cap.

e s minimdlnou urokovou sadzbou (Floored FRNSs) — je stanovena spodna hranica

uroku, pod ktortl urok nesmie klesnut’, tato hranica sa nazyva ,,floor”.

e S Minimdlnou aj maximdlnou urokovou sazbou (Collared FRNS) — je stanovena
hornd a zaroven dolnd hranica, ktorti irok nesmie prekrocit’, toto rozpétie sa nazyva

,,collar”.

e s automatickou premenou na dlhopis s pevnou urokovou sadzbou — pri poklese
urokovej sadzby pod urcita stanovenu troven, sa d’alej Gro¢i ako dlhopis s pevnou

urokovou sadzbou.
e s moznostou premeny na dlhopis s kratsou dobou splatnosti— po uplynuti
niekol’kych rokov ma vlastnik dlhopisu pravo vymeny za iny dlhopis s kratSou

dobou splatnosti.

e Perpetual FRNs — doba splatnosti nie je ur¢ena

2l CHOVANCOVA, B. 1997. Dlhopisy kapitdlového trhu. 1. vyd. Bratislava: Ekonom, 1997. s. 79. ISBN 80-
225-0889-6.
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e Step-Up FRNs sadzba pripocitavana k referenénému uroku sa postupom casu

zvysuje

e Range/corridor/accrual FRNs — dlhopis je uroeny iba v diioch, v ktorych je

referen¢na urokova miera v urcitom, vopred danom rozpéti

Na oceniovanie dlhopisov S pohyblivou turokovou sadzbou sa vyuzivaju viaceré metody
ohodnocovania, napriklad:

e metoda marze

e metodda priplatku k vynosom

e diskontovanie nominalnej hodnoty a kupénovej platby
1. Met6da marze
Tato metdda vyuziva rozdiel medzi vynosom dlhopisu a vynosom ekvivalentného cenného

papiera na peniaznom trhu. Ma 2 varianty, a to jednoduchu marzu a diskontnt marzu.

Jednoducha marza je vyjadrend vzorcom:

sm=NE-F 5 (3.9)
(100.t)
SM - jednoduchéd marza
NH - nominalna hodnota obligacie
Py - hruba cena obligacie
t - ¢as (od uskuto¢nenia obchodu do terminu splatnosti)

Q - kotovana marza

Ak je vysledok kladny, dlhopis ponuka vyS§i vynos ako ekvivalentny cenny papier.
Nevyhodou tejto metody je vSak kumuléacia diskontu, alebo prémie konsStantnym tempom
po cely ¢as do doby splatnosti.

Tento nedostatok sa snazi odstranit’ metoda diskontne;j marze?.

2THOMPSON, V. Formula for calculating discount margin on a floating rate note plus quick way to
approximate it. [online]. [cit. 2013-28-03]. Dostupné na internete:
< http://valerieelizabeththompson.com/Discount_margin_calcs.html >
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Ide o komplikovany, viackrokovy vypocet, riesi sa Casto Specializovanym softvérom.

2. Metoda diskontovania

vychédza z toho, Zze cena dlhopisu je vlastne diskontovana nominalna hodnota + kuponova

platba, ktori o¢akdvame na konci najblizSieho obdobia vyplaty kuponu.

NH +C
P=——- (3.10)
(@+1,)
Im.t - trhovy urok pozorovany v ¢ase t,
t* - cas do dalSej vyplaty kupénu v rovnakej frekvencii ako trhovy urok

(napriklad 6 mesacné intervaly pre 6 mesacné irokové sadzby).

3.5 Ohodnocovanie dlhopisov s nulovou kupénovou tirokovou sadzbou

Dlhopisy bez kupénu, takzvané zero bondy, sa emituju s diskontom vo¢i nominalnej
hodnote, pricom ich nomindlna hodnota je vypldcana az v dobe splatnosti. Vynosom je
teda rozdiel medzi nominalnou hodnotou a nakupnou diskontovanou cenou.

Tento druh dlhopisov je vyhodny najmé pri poklese urokovych sadzieb. Ocenovanie je
VvV tomto pripade najjednoduchsie, nakol’ko pri iom nie su vyplacané pravidelné urokové
platby, ale len nomindlna hodnota na konci doby splatnosti. Teoreticki cenu dlhopisu
s nulovym kupénom teda stanovime ako stcasni hodnotu nominalnej hodnoty splatnej

v dobe splatnosti.

P = % (3.11)
kde:
Pk - teoretickd cena dlhopisu s nulovym kupénom
NH - nominalna hodnota dlhopisu
i - urokova sadzba vyjadrend ako desatinné ¢islo per annum
n - doba do splatnosti dlhopisu v roko
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3.6 Ohodnocovanie niektorych d’alSich druhov dlhopisov

3.6.1 Konzoly

Ide 0 zaujimavy druh dlhopisov, ktory je charakteristicky stalym plynutim kupdénovych

platieb, bez vyplaty nominalnej hodnoty a bez urenia datumu splatnosti. Boli vydavané

iba v ¢ase napoleonskych vojen v Anglicku, priCom platby z nich plynt dodnes. V pripade

prevoditelnosti mézu platby plynat’ aj po smrti majitel’a a to dedenim.

Cenu konzoly vypocitame ako sucasni hodnotu vSetkych diskontovanych buducich

platieb, podl'a vzorca na ur¢enie suctu nekone¢ného radu:

c C
p_ C . C_ _, 1+i _1+i
1+1 (1+') 1_i o
1+1 1+
teda
p-<
|

(3.12)

Tento vzorec vychadza zo vztahu na urcenie sictu nekone¢ného radu, nakolko nie je

urcena doba splatnosti dlhopisu a teda platby kupénov su vlastne nekoneénym cCiselnym

radom.
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4.  Vysledky prace

V tretej Casti prace sme popisali kritéria na ohodnocovanie jednotlivych druhov cennych
papierov azakladné vzorce. V tejto Casti prace nazorne, na konkrétnych prikladoch
ukazeme, ako vyzera toto ohodnocovanie v praxi azaroven lepSie ilustrujeme rozdiely

medzi jednotlivymi druhmi dlhopisov.

4.1 Dlhopis s pevnou urokovou sadzbou

Priklad 4.1.1

Vypocitajme cenu dlhopisu S nomindlnou hodnotou 1 000 €, s dobou splatnosti desat’
rokov, kupdénovou sadzbou i = 5 % apozadovanym vynosom in = 7 %. Kupdn je

vyplacany dvakrat ro¢ne (polro¢ne).
Postup:

Najprv uréime pocet kuponovych platieb. Pretoze kupdn je vyplacany dvakrat rocne a doba

splatnosti je 10 rokov, pocet platieb bude
n=2.10
n=20

Teraz uréme hodnotu jedného kupdénu. Opit’ kvoli semianuitnému vyplacaniu kuponova

sadzbu vydelime dvomi. Hodnota kuponu je podla vzt'ahu na urcenie jeho hodnoty:
1000 . 0,025=25 €
C=25¢

Uréme teraz polro¢ny vynos. Rovnako ako kupdnovu platbu, aj poZzadovany vynos delime

dvomi.

in=35%

31



Dosadime vypocitané sumy do vzorca (3.3) a dostaneme

1
- (1+0,035)2° 1000
P =25, ! + -
0,035 (1+0,035)
P =857,88¢€

Stucasna hodnota dlhopisu je teda 857,88 €

Ako vidime, cena je nizSia ako nomindlna hodnota, pretoze pozadovand vynosnost’ je

vyssia ako kuponova sadzba, ide teda o diskontovany dlhopis.

Ak by vynosnost’ bola nizSia ako kupdnova platba, napriklad 4 %, cena dlhopisu by sa

zmenila nasledovne :

1
1- 20
_o5_ (1+002)* 1000
' 0,02 (1+0,02)%°

P=1081,76 €

Stucasna hodnota dlhopisu by bola 1081,76 €, jeho cena by teda bola vyssia ako nominalna

hodnota, a v tomto pripade by §lo o prémiovy dlhopis.

Ako by vyzerala hodnota dlhopisu, ktorého pozadovana vynosnost’ by bola rovna hodnote

kuponovej sadzby, teda 2,5 % ?

1
- (1+0,025)2° 1000
P =25, ! + -
0,025 (1+0,025)
P=1000€

Stcasna hodnota dlhopisu je v tomto pripade rovna jeho nominalnej hodnote.

Rozdiel medzi sti¢asnou hodnotou a nominalnou hodnotou je v prvom pripade
1000 - 857,88 =142,12 €

ide o tzv. disazio,

V druhom pripade je rozdiel
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1081,76 — 1000 = 81,76 €
ide o tzv. azio.
V tretom pripade su hodnoty rovnaké.
Priklad 4.1.2

Ako sa bude menit’ cena dlhopisu so zmenou urokovych sadzieb ? Aky vplyv md zmena

kupénu na cenu dlhopisu ?

Majme dlhopis snomindlnou  hodnotou 10 000 € adobou splatnosti 6 rokov.
V nasledujucich tabulkach vidime, ako sa meni cena pri zmene urokovych sadzieb, teda

pozadovanej vynosnosti (tab. 3) a ako pri zmene kuponovej sadzby (tab. 4).

Hodnota kuponu € 800 800 800
Kuponova sadzba c 8% 8% 8%
Pozadovana

, . i 5% 8% 12%
vynosnost’ - uroky

6 |11522,71| 10000 |8355,437

5 |11298,84| 10000 | 8558,09

Pocet obdobi do 4 |11063,79| 10000 | 8785,06
splatnosti dlhopisu 3 10816,97 | 10000 |9039,267
2 |10557,82| 10000 | 9323,98
1 [10285,71| 10000 |9642,857

Hodnota v Case 0 10000 10000 10000

splatnosti
Tab. 3 Vyvoj ceny dlhopisu pri r6znych Grokovych sadzbach

Z tabul’ky 3 vyplyva viacero ddleZitych zisteni:

1. ¢im vysSia je Grokova miera, pri nezmenenej kupdnovej sadzbe, tym nizsia je cena
dlhopisu a opacne, s poklesom trokovej miery cena narasta.

2. zaroven vidime, ze cena dlhopisu v momente splatenia sa rovna jeho nominalne;j
hodnote.

3. Ak je kupoénova sadzba rovnakd ako Urokova miera, cena dlhopisu sa rovna jeho

nominalnej hodnote pocas celej doby splatnosti.
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Hodnota kuponu € 300 900 1200
Kupoénova sadzba c 3% 9% 12%
, Poiado’vapé i 8% 8% 8%
vynosnost’ - uroky
6 7688,5602 | 10462,29 | 11849,2
5 8003,645 | 10399,27 | 11597,1
Pocet obdobi do 4 8343,9366 | 10331,21 | 11324,9
splatnosti dlhopisu 3 |8711,4515 |10257,71 | 11030,8
2 9108,3676 | 10178,33 | 10713,3
1 9537,037 | 10092,59 | 10370,4
Hodnota v éase 0 10000 | 10000 | 10000
splatnosti

Tab. 4 Vyvoj ceny dlhopisu pri roznych kuponovych sadzbach

Z tabul’ky 4 vyplyva:

1. Ak je kuponova sadzba vysSia ako urokova miera, cena dlhopisu s bliziacim sa

datumom splatnosti klesa. Cena je vyssia ako nominalna hodnota.

2. Ak je kupdénova sadzba nizSia ako Urokova miera, cena dlhopisu s bliziacim sa

datumom splatnosti rastie. Cena je nizSia ako nominalna hodnota.

Na grafe 3 modzeme sthrne porovnat vyvoj pri réznych kuponovych a trokovych

sadzbach.
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Kupdnova sadzba
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Graf 3 Vyvoj ceny dlhopisu pri roznych kuponovych a trokovych sadzbach

Priklad 4.1.3

V predoslom priklade sme sktimali, ako na zmenu ceny vplyva zmena urokovej sadzby.
Dlhopisy sa vyplacali raz rocne, teda anuitne. Ako bude na zmenu ceny vplyvat zmena

frekvencie vyplacania zZ ro¢ného na polrocné ?
Uvazujme o dlhopise vV nominalnej hodnote 100 € a kupénom 5 %.

Pre lepSiu ilustraciu najprv zndzornime finanéné toky plyntce z dlhopisu za celt dobu az

do jeho splatnosti, pricom vyplata kuponu je anuitna.
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Urokovacie | Finanény tok Stcasna
obdobie — kupoén hodnota
n C c/(1+i)!

1 5 4,761904762

2 5 4,535147392

3 5 4,319187993

4 5 4,113512374

5 105 82,27024748

Spolu 125 100

Tab. 5 Finanéné toky pri ro¢nej vyplate dlhopisu

Pokial’ teda bude dlhopis drzany do splatnosti a kupon vo vyske 5% bude vyplacany ro¢ne,
tak investicia do tohto dlhopisu v hodnote 100 € prinesie celkovy vynos 25 €. Cena pri
emisii bude 82,27 €.

Ak sa vSak zmeni frekvencia vyplacania z roéného na polrocné, zmeni sa aj Struktira
finan¢nych tokov plynucich z dlhopisu. V prvom rade sa zmeni pocet obdobi z 5 na 10.

Zaroven kupon bude oproti roénému vyplacaniu polovicny.

Urokovacie Finan¢ny tok Stcasna
obdobie — kupdn hodnota
n C c/(1+i)!

1 2.5 2,43902439

2 2.5 2,37953599

3 2.5 2,321498527

4 2.5 2,264876612

5 2.5 2,209635719

6 2.5 2,155742165

7 2.5 2,103163088

8 2.5 2,051866427

9 2.5 2,001820904

10 102.5 80,07283618

Spolu 125 100

Tab. 6 Finan¢né toky pri polrocnej vyplate dlhopisu
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Ako vidime, pri nezmenenej kupénovej platbe 5 % roc¢ne, nezmenenej vyske kupénu 5 €
ro¢ne, nezmenenej celkovej sume kuponov za celi dobu do splatnosti 125 €, sa zmenila

cena dlhopisu z predoslych 82,27 € na 80,07 €.
Priklad 4.1.4

Doteraz sme predpokladali, ze dlhopis bol predany na =zaciatku alebo na konci
urokovacieho obdobia. V praxi je v8ak dolezité urcit’ hodnotu dlhopisu v ktorykol'vek den,

v akomkol'vek obdobi do splatnosti.

Majme obligaciu v nominalnej hodnote 10 000 € s dobou splatnosti 5 rokov a kuponovou
sadzbou 10 %. Pozadovana vynosnost je 12 %. Den vyplaty kupénu je 1. maj. Akua

hodnotu ma obligacia 20. februara?
Ur¢me najprv ¢as do vyplaty kuponu.
(28-20)+31+30 = 69 dni
Na vyjadrenie trokovacieho obdobia pouzijeme metodu A/365

Aktuélnu cenu obligacie vypocitame ako:

1000 1000 1000 1000 1000

1000 + + 5+ 5t i+ 5
p_ 1+01 (1+0)° (1+02)° @+00)" (1+0)
- 69
(1+071)3%°
P =10 803,58 €

Obligécia ma teda v sucasnosti hodnotu 10 803 €.

4.2  Dlhopis s pohyblivou tirokovou sadzbou

Kupodnova platba pri dlhopisoch s pohyblivou sadzbou

Pri dlhopisoch s pohyblivou urokovou sadzbou je hodnota kupénu stanovena vzdy na
zaCiatku kazdého obdobia vyplaty kuponu. Toto obdobie sa zacina ihned’ po vyplate

kuponu a konci sa tesne pred vyplatou budicej kuponovej platby.
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Priklad 4.2.1

Uvazujme o obligacii s nominalnou hodnotou 1 000 €, pre ktoru plati sadzba k vynosu
LIBOR +2 %, kupénova platba ma obdobie 6 mesiacov. Dlhopis je prave po vyplate
kuponu (resp. na zaciatku nového kuponového obdobia) a 6 mesacnd sadzba LIBOR je

zvySena o 2,5 % polro¢ne. Aka bude vySka nasledujucej kuponovej platby ?
RieSenie

Dalsia vyplata kupénu bude mat’ hodnotu 2,5 % + 2 % = 4,5 % nominalnej hodnoty
dlhopisu, teda :

C=1000.0,045.0,5
C=225¢€

Dalsia vyplata kuponu bude mat’ hodnotu 22,50 €.

4.2.1 Metéda jednoduchej marze

Priklad 4.2.2

Firma emitovala obligacie s variabilnou urokovou sadzbou. Ich nominalna hodnota je
100 €. Sucasnd cena je 95 €. Kotovacia marza je 0,3 % nad 3 mesacny BRIBOR.
Naposledy pred 15 diiami bola zverejnena hodnota BRIBOR vo vyske 6,5 %. Do splatnosti

zostavaju 3 roky, do vyplaty d’alSieho kuponu 150 dni. Aj tentokrat pouzijeme urokovaciu

metodu A/365.
Najprv vypocitame hrubt cenu obligacie
P4 =95+ 15/360 . 6,5 = 95,18 €
potom ¢as od uskutocnenia obchodu do terminu splatnosti
T =3+150/360= 3,42 =3 roky, 152 dni
a napokon jednoduchit marzu
SM = 100-95,18/100 . 3,42 +0,003=0,0171
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Ked’ze hruba cena obligécie je 95,18 € a marza je kladna, dany dlhopis pontika vyssi vynos

ako podobné cenné papiere.

4.3  Dlhopis s nulovou kupénovou urokovou sadzbou

Priklad 4.3.1

Vypocitajme cenu dlhopisu s nulovym kupénom, v nominalnej hodnote 100 €, vynosom
8 % rocne, ktory bol vydany 1.1.2010 adatum splatnosti je 1.1.2015. Pri vypocte

pouzijeme urokovacie obdobie 30 dni /365 dni.
Riesenie:

Podrla vzorca (3.8) stanovime cenu dlhopisu :

100
(1+0,08)°

I:)NK

P =68,06 €
Cena dlhopisu bude 68,06 €.

Predpokladajme, ze chceme tento dlhopis predat’ 1.7.2013.

100
(1+0,08)%°

I:)NK
P=76,39 €

Hodnota dlhopisu bude 1.7.2013 rovna 76,39 €.

Ako sa bude menit’ cena tohto dlhopisu v case ?
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Datum Kupon | Cena
1.1.2010 0 68,06
1.1.2011 0 73,50
1.1.2012 0 79,38
1.1.2013 0 85,73
1.1.2014 0 92,59
1.1.2015 0 100

Tab. 7 Vyvoj ceny dlhopisu s nulovym

kuponom v ¢ase
Aj v tomto pripade sa cena dlhopisu v den splatnosti rovna jeho nominalnej hodnote.

4.4 Porovnavanie dlhopisov

Pri porovnavani vyhodnosti viacerych dlhopisov sa najcastejSia vyuzivaju charakteristiky

bezny vynos a vynos do splatnosti.
Priklad 4.4.1

Vypocitajme bezny vynos dlhopisu s ¢istou cenou 850 € a kupoénom v hodnote 87,50 €

a iného dlhopisu s ¢istou cenou rovnako 850 € ale s kupénom 94,80 €
Prvy dlhopis ma vynos:

r, =202 _ 01029
850

teda 10,29 %, kym druhy ma vynos:

r, =280 _ 51115
0

teda 11,15 %.
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Priklad 4.4.2

Majme dlhopis s nominalnou hodnotou 500 € a kupéonom 10 %, teda 50 €. Dlhopis sme
kupili za 410 €, pricom do splatnosti zostava 6 rokov. Vypocitajme vynos do splatnosti.

Dosadime do vztahu:

50+ 500-410

500+ 410
2

Y =

a dostavame vynos do splatnosti vo vyske
Y =0,1429
teda 14,29 %.

Ak by sme mali iny dlhopis, ktory by sme kupili za 390 €, v rovnakej nominalnej hodnote
500 € a rovnakym kuponom v hodnote 50 € ro¢ne a s dobou do splatnosti rovnako 6 rokov,

tak jeho vynosnost’ by bola:

50+ 500-390

500+390
2

Y =

Y =0,1535=15,35%

Teda ak by sme dlhopis s rovnakymi parametrami kapili o 20 € lacnejsie, jeho vynosnost’

by bola o0 viac ako 1 % vyssia.
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5. Diskusia

Osvojenie si zakladnych pravidiel ohodnocovania a vyvoja cien pri roznych podmienkach
na trhoch je nevyhnutnym predpokladom pre investovanie do akéhol'vek finan¢ného
nastroja. To plati aj pre dlhodobé cenné papiere. Vyuzitim vlastnosti dlhopisov,
spominanych v predchadzajtcich ¢astiach, dokaze investor ovplyviiovat’ nielen vynosnost’,

ale aj bezpecnost’, stabilitu a predvidatelnost’ svojho portfélia.

Investovanie do dlhopisov sa ¢asto riadi podla ur¢itych stratégii. V praxi patria medzi

vyuzivané najma:

Reinvesti¢na stratégia, kedy obdrzana Kupdénova platba, resp vynos z dlhopisu, je
opdtovne investovany do vynosnejSich aktiv, ¢im majitel' ziskava v idedlnom pripade

uroky z urokov a teda zvysuje svoj zisk.

Imunizacna stratégia, ktora spociva vo vytvoreni takého portfélia, ktoré je odolné voci
zmenam urokovych sadzieb, napriklad inflaéne indexovanymi dlhopismi. Vynos je pri

takejto stratégii dobre predvidatelny.

Konzervativna, resp. dlhodoba stratégia sa zaklada na investovani do vysoko bezpeénych
dlhopisov, investora zaujima iba riziko a vynos dlhopisu, bez $pekulacii o pohyboch
urokov na trhoch. Portfolia pri takejto stratégii Standardne tvoria Statne a komunalne

dihopisy.

Riskantna, alebo tiez kratkodoba stratégia si vyZaduje skiiseného investora so znalostami
trhu. Vyhladdvanymi st v tomto pripade praSivé dlhopisy s vysokym rizikom, ale na

druhej strane aj vynosom.

Ako vidime, vdaka rdznorodosti st dlhopisy vyuZzitelné pri roznych stratégiach
investovania, vdaka ¢omu s vyuzivané sukromnymi investormi. Obl'ibené su vSak aj
utzv. institucionalnych investorov, akymi su napriklad banky, investicné spolo¢nosti,

poistovne a iné pravnické osoby.

Dlhopisy, najma Statne, su kapitadlovo bezpecné, ich vynosy st predvidatel'né a v porovnani

S inymi nastrojmi kapitdlového trhu, napriklad akciami, s tieZ pomerne jednoduchsie
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a transparentnej$ie. Prave tieto vlastnosti preduréuji najma Statnym dlhopisom, obligaciam

a hypotekarnym zaloznym listom v portfoliach zivotnych poistovni nezastupitelné miesto.

Pre lepsie pochopenie dovodov popiSeme pravnu upravu podnikania zivotnych poistovni
ktora sa na Slovensku riadi podl'a zakona ¢islo 8/2008. Podl'a §30 tohto zdkona ma Zivotna
poistoviia povinnost’ tvorby technickych rezerv, priCom tento zakon presne definuje aj

spdsob, ako mdzu byt tieto rezervy umiestnené.

Medzi zékladné sposoby umiestnenia patri okrem inych najmé kapa dlhopisov vydanych
Slovenskou republikou, Narodnou bankou Slovenska, ¢lenskymi Statmi, alebo centralnymi
bankami tychto Statov, pripadne Europskou investi¢nou bankou, alebo Medzinarodnou
bankou pre obnovu arozvoj. Dal§im zo spominanych spdsobov je kupa hypotekarnych
zaloznych listov nielen slovenskych, ale aj Zahranién}'/ch.ZBAko vidiet’ aj na grafe 4 nizSie,

vacsinu technickych rezerv slovenskych poistovni tvoria prave dlhodobé cenné papiere.

Umiestnenie prostriedkov technickych rezerv
poistovni v roku 2009

B Vladne dlhopisy B Terminované Ucty v bankdach m Podiel zaistovatelov

H Dlhopisy bank B Hypotekdrne zalozné listy B Ostatné

Graf 4 Umiestnenie prostriedkov technickych rezerv poistovni v roku 2009%

23 7akon €. 8/2008 Zb. z. 0 poistovnictve a o zmene a doplneni niektorych zakonov, § 32

#NBSR, 2009. Sprdava o stave vyvoji financného trhu za prvy polrok 2009. [online]. [cit. 2013-19-01].
Dostupné na internete: <  http://www.rokovania.sk/File.aspx/ViewDocumentHtml/Mater-Dokum-
113278?prefixFile=m_>
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Technické rezervy musia byt podla zakona Vv takej vyske, aby mohla poistoviia v kazdej
chvili plnit’ svoje zavézky. Pri zostavovani technickych rezerv sa db4 najmé na bezpecnost’

aktiv, ktoré ich tvoria.

Dlhopisy s pevnym datumom splatnosti sa tiez vyuzivaju na sparovanie s garantovanymi
pasivami s pevnym terminom splatnosti. Pod pojmom garantované pasivum rozumieme
poistné plnenia bez podielu na zisku zivotnej poistovne a pevna Cast’ poistnych plneni

s podielom na zisku. %

5.1 Vyhody a nevyhody dlhopisov

Okrem vyhod prinasa investovanie do dlhopisov aj nevyhody. Ako sme uz spominali,
Vv Casoch poklesov tirokov ide o pomerne vyhodnu investiciu. V pripade vykyvov na trhoch
st dlhopisy stale povazované za konzervativnu investiciu, chraniacu v dlhodobom
horizonte pred vacsimi stratami. Dafiou za stabilitu je vSak prave ich nizka vynosnost’, ¢o
znamena, ze nechrania pred rastiicimi turokovymi mierami na finan¢nych trhoch, teda pred

inflaciou.

Medzi d’alSie rizika patri napriklad aj riziko pred¢asného splatenia. Tato moznost’ byva
Casto zakotvena v prospekte dlhopisu a v praxi znamena stratu buducich platieb plyntcich
z dlhopisu. Zaroven je potrebné rozliSovat’ medzi kvalitou jednotlivych dlhopisov, najma
podl'a ratingovych hodnoteni, pretoze su velké rozdiely medzi zaistenymi dlhopismi

s vysokym ratingovym ohodnotenim a tzv. prasivymi dlhopismi S vysokou mierou rizika.

Pri zostavovani portfolia ma teda investor nelahk tlohu. Na jednej strane najlepSie
hodnotené dlhopisy maju najmensie rizikd, no ponukaji len vel'mi maly urok, ¢o moze
viest' k stratdm. Na strane druhej dlhopisy sniz§im ratingom pontkaju atraktivne
zhodnotenie. Je na zvdZeni investora ako zostavi portfolio, aby pontkalo ¢o najvyssi vynos
a zaroven minimalizoval riziko, teda na vybere spravnej stratégie. TO je pomerne naro¢né
na predvidanie buduceho vyvoja na trhoch aiba jeho spravne zostavenie je zarukou

financne;j stability.

BSAKALOVA, K. 2005. Aktudrske analyzy. Bratislava: Ekonom, 2005. s. 19. ISBN 80-225-2115-9.
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Zaver

Poslanim tejto prace bolo Specifikovat’ a popisat niektoré zdkladné druhy dlhopisov
aobligacii. Vymenovali sme ich vlastnosti, emitentov, ako aj spdsob hodnotenie
rizikovosti prostrednictvom ratingovych agentar. Nasledne sme na prikladoch ilustrovali
bezné spdsoby ich ocefovania a s tym suvisiacu terminologiu. Vdaka tomu sme mali
moznost’ vidiet’ zakladné rozdiely a tiez r6zny vyvoj hodnoty dlhopisu pri zmenach, ¢i uz
kupénovych sadzieb, trokov na trhu, alebo frekvencie vyplacania kuponovych platieb. Na
priklade sme tiez poukdzali na rozdiel medzi dlhopisom s pevne stanovenou urokovou
mierou a s pohyblivou trokovou mierou Na zaklade tychto poznatkov bolo mozné
pochopit’ ich vyznam pre investorov, ¢i uz sukromnych, alebo institucionalnych, ako napr.

zivotné poistovne.

V diskusii sme poukazali na Siroké uplatnenie dlhopisov pri roéznych stratégiach

investovania, ¢i uz ide o bezpe¢nost’ alebo vynosnost, najmé vd’aka ich réznorodosti.

Spomenuli sme aj pravnu uUpravu podnikania zivotnych poistovni, ¢im sme objasnili
vyznam dlhopisov v ich hospodéreni, najmi pokial’ ide o technické rezervy, kde maju
niektoré formy dlhopisov svoje nezastupiteI'né miesto. Zaroveni sme poukazali aj na ich

vyhody a nevyhody. Tymto sme naplnili ciel tejto prace.

Na zaver teda mozeme na zaklade zisteného konStatovat,, ze napriek sicasnému vyvoju na
kapitalovych trhoch patria dlhopisy, najméa Statne, stale medzi jednu z najbezpecnejSich
investicii a su vybornym nastrojom na diverzifikaciu portfolia. Pre tieto vlastnosti by

nemali chybat’ v ziadnom portfoliu.
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