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Uvod

Tato prace je sbirkou tloh z finanéni matematiky doplnéna o prislus-
nou teorii a potifebné matematické vzorce. Nékteré vzorce jsou odvozeny
piimo v fesenych prikladech. Veskeré véty jsou kvili strucnosti uvedeny bez
diikazi. Lze je vSak dohledat v literature, na kterou se autor odkazuje.

Kapitola 1 se vénuje trokovani. Seznamuje s pojmy soucasnéd a budouci
hodnota. Je zaméfena zejména na rozdily mezi jednoduchym a slozenym tro-
kovanim. V piikladech se klade diiraz na rtizné frekvence trokovani. S tro-
kovanim jsou velmi tzce spjaty pujcky. I o nich se v této kapitole docteme.
Vice informaci k pojmtiim z této kapitoly se da najit v knihach [1], [3] a [5].

Kapitola 2 zavadi pojem financ¢ni tok a diichod. Zaobira se problematikou
vyse splatek ptjcky, rozdilem mezi polhiitnym a predlhiitnym diichodem a
zavadi pojmy durace a konvexita. K této kapitole se vztahuji stejné knihy
jako ke kapitole 1.

V kapitole 3 se zminime o vnitini mife vynosnosti a jejich modifika-
cich. Rozebereme jeji hlavni roli pfi rozhodovani o vyhodnosti investi¢nich
projektid. Uvedeme i dalsi metody, které se vénuji porovnani investi¢nich
projekti. Najdeme zde i zminku o vlivu inflace na vynosovou rovnici. Vice
napiiklad viz kniha [3].

Kapitola 4 pojednava o dluhopisech. V prikladech se objevuji prevazné
kupoénové obligace. Kupénové platby predstavuji specialni pfipad financnich
toktl. Jsou zde tedy vyuzity vzorce z kapitoly 2. Opét je zde zminéna durace.
Tentokrat se na ni zamérime i v prikladech. Navic je sem zahrnuta imuni-
zace dluhopisii. O zakladnich charakteristikdch dluhopisti se mtizeme docist
v knihéch [2] a [3], imunizace je vylozena v knihach [4] a [5].

Posledni stru¢néa kapitola je vénovana zakladtim teorie opci. Hovori o zisku
(resp. ztraté) z prodeje nebo koupé CALL nebo PUT opce. K této kapitole
se hlavné vztahuje kniha [2].

Prvni étyfi kapitoly spolu souviseji a jsou znaéné propojeny. Casto se
setkame s odkazem na jinou kapitolu. Aby ¢tenaf ziskal urcity ptehled o fi-
nancni matematice, je vhodné prostudovat si vSechny kapitoly. Pro vétsi
prehlednost je ve vSech kapitolach pouzito jednotné znaceni. Zde je na misté
upozornit, ze ne vzdy se shoduje se znac¢enim, které se vyskytuje v literature
v odkazech. Symbol ) zna¢i konec prikladu.



Kapitola 1

Urokovani

Urok (interest) je odména poskytovateli pijcky za odloZenou spotiebu vy-
jadrena v penéznich jednotkéach. Z pohledu osoby, ktera si ptijcuje, se jedna
o cenu, kterou musi zaplatit, pokud si penize vypijc¢i. Vyptijcenou castku
oznacujeme jako jistinu (principal). Poskytovatele ptijéky nazyvame wvé-
Titel (creditor). Na druhé strané stoji dluZnik (debtor) - osoba, ktera si
pujcuje od véritele.

Vysi troku uréuje drokovd mira (interest rate). Dilezita je i doba
splaceni dluhu, resp. pocet obdobi troceni ptjcky. Hodnoty trokové miry
musi byt konzistentni s obdobimi taroceni. Proto si vzdy musime déat pozor
na to, se kterou trokovou mirou po¢itame (zda se jedna o ro¢ni, pulroéni,
mésiéni apod.).

1.1 Jednoduché urokovani

Zakladnim typem trokovani je jednoduché tdrokovdni (simple interest).
V tomto piipadé se po celou dobu splaceni dluhu pocita trok (ve vzorcich
oznacovan jako I) pouze z jistiny.

Zakladni vzorec méa tvar

FV =PVx(1+4+ixn) (1.1)

Zmacent:

PV.. jistina, souCasna hodnota (principal, present value)
FV...budouci hodnota vypujéené ¢astky (future value)
[ rofni trokova mira (p.a.)

n ....poc¢et obdobi troceni (v letech)
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Urok I za dané obdobi je dan vzorcem
I'=PVxixn (1.2)

Vidime tedy, zZe budouci hodnota jistiny je rovna souc¢tu soucasné hod-
noty vypijcené castky a pripsaného troku, neboli

FV =PV +1 (1.3)

Diskontovani

Diskontovani miizeme oznacit jako ,opac¢ny proces“ k troceni. Dtlezitym
pojmem je zde diskontni mira (discount rate). Ro¢ni diskontni miru zna-
¢ime symbolem d. Pokud ponechame oznaceni z rovnice (1.1), je diskontni

mira dana vzorcem )
7

d= ———
1+21%xn
Z rovnice (1.1) odvodime vztah pro soucasnou hodnotu:
1
PV=FVx—— =FVx(l—dxn) (1.4)
1+ixn

Poznamka: Rozlisujeme dva typy piujcek:
e pujcka s urokem:
- vypujcime si ¢astku PV na n let s ro¢ni trokovou mirou ¢ a vratime:
FV =PV x(1+ixn)
- splatna céastka je odvozena od vyse pijcky, polhtitny trok
- mira zisku pro véritele:

_FV—PV_PV*i*n
PV PV

Ly, =i%n (1.5)
o pljcka s diskontem:
- vypujc¢ime si ¢astku PV na n let s roéni diskontni mirou d a vratime
castku F'V:
PV =FV —FVxdxn

- vyse pujcky je odvozena od splatné ¢astky, predlhitny trok
- mira zisku pro véritele:

_FV—-PV _ dxn
PV 1—d=xn

Hd



Pokud ¢ = d: )
Lk n A txn
H Ha 1—1x%xn
Pou < Hd,

jinak Teceno: pro vétitele je vyhodnéjsi ptijcka s diskontem.

1.2 Slozené urokovani

V pripadé, ze se v kazdém obdobi pfipise urok k jistiné a v dalsich obdobich
se znovu Uro¢i, nazyvame toto trokovani sloZené turokovani (compound
interest).

Vzorec pro vypocet budouci hodnoty :

FV =PV x (1+0)", (1.7)
pouzivana oznaceni jsou totoznéa se symboly z rovnice (1.1).

Diskontovani
Formuli pro diskontovani pfi spojitém trokovéni lze odvodit z rovnice (1.7):

FV
PV = aro (1.8)

Pro diskontovani se pouziva diskontni faktor oznacovany v:

1

_ 1.9
YT TE (1.9)

Rovnici (1.8) 1ze tedy vyjadiit pomoci diskontniho faktoru nasledovné:

PV =FV %" (1.10)

1.3 Polhttné a predlhiitné arokovani

Uroceni nemusi byt pouze rocni. Jistina se miize urocit p-krat roéné. Musime
tedy pocitat také s prislusnou trokovou mirou. Oznacme roc¢ni urokovou
miru i = i@, je to tzv. nomindlni drokovd mira.



Nominalni tirokova mira pro p-tinu roku je rovna :

i(p)
— 1.11
D ( )

Jak napovida nazev kapitoly, rozliSujeme dva typy trokovani.

1.3.1 Polhutné urokovani

Piedpokladejme, Ze jsme ulozili ¢astku 1 na 1 rok. Urok i%), ktery se dale
uroci slozené s ro¢ni mirou ¢y, se pripisuje na konci kazdé p-tiny roku.
Celkovy pifjem z trokt na konci roku (v ¢ase 1) ma hodnotu

— t 1 i
X}ﬁ- (1 +iep)r = B — S (1.12)
—0 P p (1+ief)5 —1

Chceme, aby se soucet (1.12) rovnal efektivni drokové mire (effective
interest rate) i.f, kterd reprezentuje urokovy vynos z ¢astky 1 pfipsany jed-
norazoveé na konci roku. Po upravé dostavame

. . p
Wiy s i (1492)
P (tig)r—1 p

1.3.2 Predlhutné trokovani

Predpokladejme, ze jsme ulozili ¢astku 1 na 1 rok. Urok 2@ p L ktery se déle
urodi slozené s ro¢ni mirou i.f, se pfipisuje na zacdtku kazde p-tiny roku.
Oznaéme v = —1

Tticy”
Celkovy pifjem z troku, kdyby byl vyplacen na zac¢atku roku (v case 0)
je
p—1 _
o)\t _ ), 1 (1.14)
t=0 p p 1)5 — 1

Pozadujeme, aby se soucet (1.14) rovnal efektivni diskontnt mire d.;.

d —1 1 d p
M*’Uli:def A v = - :1—def = 1—def: (1—M>
Powr—1 L+ ey f )

1.15
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Plati:

lef

dor = -
f 1+Zef
i(p)

do) _ _ 5
ip)

p 1+ )

Poznamka: Nadale budeme psat i.; =14, d.y = d.

1.4 Spojité trokovani

Pokud frekvence tiroceni roste nade vSechny meze, pak plati

144)v —1 144)*—1
lim i, = lim ( +Z3 = lim % =
p—00 p—00 = z—>0+ x
p
d d
— (1 +12)Y = —ex *log(l+14 =
dy( ) o Ty p [y * log(1 +1)] o

(1+4)Y xlog(1 + 1)

=log(l+1i) =46 (1.16)

y=0

Symbolem ¢ oznacujeme intenzitu droku. Z rovnice (1.16) jsou ziejmé
vztahy:
1+i=¢

v=e" (1.17)

Nyni jiz mame vSe pripraveno pro zavedeni vzorce pro spojité uroko-
vant (continuos compounding):

FV = PV % (1.18)

1.5 Urokové miry zavislé na cCase
Obecnéjsi pristup predstavuje modelovani trokovych mér jako funkei casu.

Meéjme ¢asovy interval (¢,¢ + h),h > 0. V Case ¢ investujeme 1, v ¢ase t + h
mame 1+ h *ip(t), kde i,(¢) je nominalni trokova mira.

11



SPECIALNI PRIPADY:
1) h=1, in(t) =i1(t) =1 = hxiy(t) =1 ... efektivni trokova mira
2) h = %, in(t) =i (t) =ip) = hxiy(t) = %’ ... nominalni trokova
mira pro p-tinu roku

limy_o, i) (t) = 6(t) ... intenzita Groku

Akumulac¢ni faktor
Oznacime

1+ h*iy(t) = A(t, t + h). (1.19)

Tento akumulaéni faktor predstavuje zhodnoceni ¢astky 1 za ¢asovy in-
terval délky h.
Pokud v ¢ase t; investujeme C, potom v ¢ase to > t; mame C x A(ty,ts).
Specialni pripad:

Aty ta) = (1 +4)27" ... sloZené trokovani

Akumula¢nim faktorem je funkce dvou proménnych s vlastnostmi:
1) A(t,t) =1
2) princip konzistence
pokud ty <t; <ty < ... <t,;n > 2, pak plati:

A(to,tn) = A(to, tl) * A(tl, tg) X ..k A(tn—btn)

Ziejmé plati

Z(h) (t) _ A(t,t—}l;h)—l
8(t) = limy,_,, AR
Véta 1.1

Necht §(t) a A(tg,t) jsou spojité funkce proménné ¢ pro t > to a necht plati
princip konzistence. Pak

Altr, t) = exp { / * 5(s) ds] | (1.20)

t1

Dikaz lze najit v knize [5].
Specialni pripad:
5(s) =6 1 A(ty, ty) = e 271) = (1 44)271 _ sloZené tirokovani

12



Diskontovani
Necht v ¢ase 0 investujeme C' a v ¢ase t > 0 mame 1.
Z rovnice 1 = C' x A(0,t) je odvozen piedpis pro diskontni faktor

(1.21)

dle véty 1.1 lze také diskontni faktor vyjadiit vzorcem

o(t) = exp [— / "5(s) ds] | (1.22)

Specialni pripad:
§(s)=06: w(t)=e =1t

Obecnéji: v Case t; investujeme Cf,

v case ty > t; > 0 mame Cj,

Cy=C1 % A(tl, tg) =( % —ﬁgg:z; = % v(t1)
Vychéazi ndm

v(ts)

Cl = 02 * fu(tl)

= (5 x exp {— /: i(s) ds] (1.23)

1.6 Priklady

Priiklad 1.1

Pani Vosecka uvazuje o piijéce na novou koupelnu ve vysi 175 000 K¢
s dobou splatnosti 9 mésici. Na vybér ma ptjcku s diskontem s roc¢ni dis-
kontni mirou 7 % nebo pijcku s trokem, kde ro¢ni tirokova mira ¢ini 7,5 %,
uvér se uroc¢i jednoduse. Kterou puijcku by si méla pani Vosecka zvolit?

Reseni:
Pani Vosecka by si méla zvolit tu ptjcku, pti které zaplati mensi trok.
O dvou typech pijcky jsme zminili v poznamce u jednoduchého trokovani
v kapitole 1.1. Pro pujcku s diskontem mame

FV =175000 K¢

n=20,75let

d=7%=0,07

13



Klientce bude ptjceno
PVy=FV —FV xdxn
pro nase hodnoty:
PV;=175000 — 175 000 % 0,07 % 0,75 = 165 813 K¢

Predlhiitny trok, ktery pani Voseckd uhradi bance, je 175 000 - 165 813 =
9 187 Ke¢.

Pro ptjcku s trokem mame

PV =175000 K¢

n=20,75let

i=17,5%=0,075
Pani Vosecka by si v tomto v tomto pripadé pijcila 175 000 K¢ a bance by
vracela

FV =175000% (1 4+ 0,075 % 0,75) = 184 844 K¢
Polhiitny trok, ktery by pani Vosecka zaplatila bance, je 184 844 - 175 000
= 0 844 K¢.
Vyhodnéjsi je tedy pro pani Voseckou pijcka s diskontem.

Pro banku by naopak bylo vyhodnéjsi pujcit klientce s trokem, nebot
mira zisku pro véfitele pfi pijéce s trokem spocitand podle (1.5) je vyssi
nez mira zisku pro ptijcku s diskontem podle rovnice (1.6).

® iy, =1xn=0,075%0,75 = 0,05625

_ dxn_ __ _0,07x0,75 -
® Hd = T"gwn = 1-0,07%0,075 0,0554

%

Priklad 1.2

Pani Mlada se v roce 1987 rozhodla ulozit do banky 10 000 K¢. V roce
2009 se vsak boji, ze banka zkrachuje, a tak si chce své ulozené penize vybrat
(pro jednoduchost se vybér uskuteéni ve stejny den jako se uskute¢nil pred
22 lety vklad). Vklad se tro¢il sloZené s ro¢ni nominélni irokovou mirou 4 %
jednou za rok.

14



a) Kolik by méla banka pani Mladé dnes vyplatit?
b) O kolik by dnes méla pani Mlad4d méné, pokud by se vklad trocil
jednoduse?

Reseni:
Zajima nas budouci hodnota F'V vkladu v hodnoté 10 000 K¢.
Vime:

PV =10 000 K¢

n = 22 let

i=4%=0,04

a) K vypoctu pouzijeme rovnici (1.7):
FV =PV x(1+i)™
Tedy
FV =10 000 (1 +0,04)** = 23 699 K¢.

Pokud bychom chtéli tuto tlohu vyfesit v Excelu, pouzili bychom funkci
BUDHODNOTA a do argumentii bychom zadali:

Sazba: 0,04

Pper: 22

Splatka: 0 (lze ponechat nevyplnéné)

Souc_hod: -10000

Typ: nevypliujeme
Vysledny prikaz tedy vypadé nésledovné:

—BUDHODNOTA(0, 04; 22; 0; —10000).

Reseni je samoziejmé totozné s pfedchozim vysledkem.

b) Pro jednoduché trokovéani pouzijeme vzorec (1.1):
FV =PV x(1+ix*n).
Po dosazeni
FV =10 000 % (1 + 0,04 * 22).

Budouci hodnota pfi jednoduchém troceni se rovna 18 800 K¢. Zde by byl
urok roven pouhym 8 800 K¢ neboli kazdy rok se k ptivodnimu vkladu pfi-
pocetlo 400 K¢ (po dobu 22 let).

Rozdil budoucich hodnot pfi slozeném a jednoduchém troceni je

23 699 — 18 800 = 4 899 K¢.

15
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Obrazek 1.1: Slozené a jednoduché troceni

Na obrazku 1.1 vidime grafické porovnani stavu uc¢tu v pribéhu 22 let. Vi-
dime, zZe pri sloZzeném troceni hodnota U¢tu roste exponencialné, zatimco pii
jednoduchém troceni roste tcet linearné.

%

Priklad 1.3

Uvazujme podobnou situaci jako v Prikladu 1.2, nyni ale predpokladejme
meésicni droceni. Ostatni tidaje jsou totozné. Kolik by si pani Mlada vybrala
dnes z banky v tomto pripadé?

Reseni:
Zajima nas tedy opét budouci hodnota F'V vkladu v hodnoté 10 000 K¢.
Nyni ale vime:

PV =10 000 K¢

n = 22 let

p=12

i) = a2y =4 % = 0,04
Mési¢ni nominaln{ trokové mira je tedy dle (1.11) rovna %22

Dle vzorce (1.13) vime, ze: 1 +1i = (1 + i(Tf))p. Ted jiz muzeme pouzit rov-
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nici (1.7), tim mam vznikne vzorec pro sloZené troceni p-krat rocné:

. p*n
FV =PV« <1 + ”—’”) (1.24)
P

Budouci hodnota pfi mési¢nim troceni se rovna:

0,04
12

12422
FV =10 ooo*(1+ ) = 24074 KG&.

Pri slozeném mési¢nim troceni ziskame o 375 K¢ vice nez pri slozeném roc-
nim.

Pouziti funkce BUDHODNOTA v Excelu je obdoba minulého pripadu. Ne-
smime vSak zapomenout na zadani spravné urokové sazby - v tomto pripadé
MESICNI - a na piislusny pocet trokovacich obdobi:

Sazba: %

Pper: 12 %22 (= 264)

Splatka: 0 (lze ponechat nevyplnéné)

Souc_hod: -10000

Typ: nevypliujeme

—BUDHODNOTA(0, 04,/12; 12 % 22; 0; —10000).

&

Poznamky k prikladu 1.3:

1) V pfipadé, Ze by se jednalo o mési¢ni jednoduché troceni, myslenka
zustava stejna jako u roc¢niho. Kazdé obdobi se na tucet pripise prislusny
urok z ulozené castky, tedy:

FV:PV*<1+p*n*Z(—p)> (1.25)
P

Upravenim tohoto vzorce vsak zjistime, Ze je totozny se vzorcem pro jed-
noduché roc¢ni droceni. Vidime tedy, ze na rozdil od slozeného troceni se
vysledné ¢astka pii mésiénim droc¢eni (oproti roénimu) nezméni. To plati
samoziejmé i pro jind uroceni p-krat do roka. Je to tim, ze pfripsané troky
se neuroci.

17



2) Pokud by se frekvence troceni blizila oo, pak bychom pouzili vzo-
rec (1.18) pro spojité trokovani, kde:

t =22 let
a vysledek by vypadal nasledovné:

FV =10 000 % %022 = 24 109 K¢

Pro srovnani ukazme, jaké vyse by dosahovala budouci hodnota pfi slo-
zeném dennim troceni (p = 365).
0,04
365

365%22
FVleOOO*(lJr ) = 94108 K¢

Rozdil mezi spojitym a slozenym dennim trokovanim je nepatrny.

Priklad 1.4

Pan Zlaty premysli, jak nejvyhodnéji ulozit 1 000 000 Ké. Doufa, ze
penize nebude potrebovat pristi 4 roky. Rozhoduje se mezi tfemi bankami.
Kazda nabizi jinou trokovou sazbu a jinou frekvenci troceni (viz tabulka 1.1).
Jakou banku by mél pan Zlaty vyhodnotit jako pro néj nejvyhodnéjsi? Pred-
pokladame, ze banky troc¢i vklad slozené.

Banka | Urok (p.a.) | Frekvence tiroceni (p)
banka A 3,95 % 12
banka B 4,00 % 3
banka C 4,05 % 1
Tabulka 1.1

Reseni:
Mohli bychom samoziejmé opét pocitat budouci hodnotu pro kazdou banku
zvlast dle vzorce (1.24):
banka A:

0,0395
12

12x4
FV:1000000*(1+ ) =1170 862

banka B:
0,04

34
FV:1000000*<1+ ) =1172 271
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banka C:
FV =1000000* (14 0,0405)* =1 172110

Existuje vSak i jednodussi zptisob, jak tuto tlohu vyftesit. Slouzi nam k tomu
efektivni Grokova mira i. ;. Dle vzorce (1.13) se efektivni Grokova mira rovna:

i p
M:(H%) —1

Staci spocitat efektivni irokové miry pro vSechny banky a jejich porovnanim
zjistime, ktera je nejvyhodnéjsi:

banka A:
0,0395\ 2
lef = (1 + ’12 ) —1=10,040223 = 4, 0223%
banka B:
. 0,04\3 .
lef = (1 + 3 ) —1=10,040536 = 4, 0536%
banka C:

ief = (14 0,0405) — 1 = 0,0405 = 4, 05%

Nejvyssi efektivni tirokova mira vysla pro banku B, tedy nejvyhodnéjsi by
bylo vlozit penize do banky B.

I Excel umi spocitat efektivni trokovou miru. Pouzijeme funkci EFFECT,
do argumentt zaddme napf. pro banku A nasledujici:
Urok: 0,0395
Obdobi: 12
Vysledny vzorec:
=EFFECT(0, 0395; 12)

Poznamky:
1. Kalendaini konvence
Pro vypocty troku je dulezité védét, podle jaké konvence mame pocitat
dobu, po kterou tro¢ime (napf. pii pocitani tzv. alikvétniho droku - viz
kapitola 4: Dluhopisy). RozliSujeme rizné typy kalendainich konvenci:

1) ACT/360 ... skutecny pocet kalendarnich dni vztahovany k bazickému
roku o 360 dnech
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2) ACT/365 ... skutecny pocet kalendafnich dni vztahovany k bazickému
roku o 365 dnech (pfestupny rok se bere jako rok, ktery mé 365 dni)

3) ACT/ACT ... skuteény pocet kalendainich dni vztahovany ke skutec-
nému poctu dni v roce

4) 30/360 ... mésic ma 30 dni, vztahovano k bazickému roku o 360 dnech
(zde se jesté rozlisuje EUR 30/360 a US 30/360 - nepatrné se lisi vypocet
dni mezi dvéma daty, viz napt. kniha [3] )

2. Smisené urokovani

Pokud doba splatnosti neni celociselnym nasobkem délky turokovaciho ob-
dobi, pouziva se Casto tzv. smiSené urokovani. Smisené urokovani troci
slozené pres celociselny pocet obdobi a pro necelé obdobi pouziva tirokovani
jednoduché. Neboli pokud

T=|T|+{T}, |T]celacastT, 0<{T} <1
kde T je pocet tirokovacich obdobi, pak budouci hodnota v ¢ase T' je
FV =PVx(1+i)" 1 +ix{T}) (1.26)

Na nasledujicim prikladu si ukazeme, jak pocitame turoky v pripadé, kdy
je ¢as udan poctem dni a tirokova mira je roc¢ni.

Priklad 1.5

Pan Vesely se na zacatku roku 2005 rozhodl, Ze si postavi dim. Spocital
si, ze dim ho bude stat 3 miliony K¢, na a¢tu mél vsak jen 1 800 000 K¢.
Ulozil tedy 2. tinora 2005 vSechny své penize do banky s ro¢ni nominalni tro-
kovou mirou 3 %. Jeho vklad se tro¢i mési¢né slozené. Dne 11. sprna 2006
ucet zrusil a nasledujici den si chybéjici penize vyptjcil od banky s ro¢ni tro-
kovou mirou 3,6 %, ktera jeho ptjcku tGro¢i jednoduse. Pujcka bude splacena
jednorazoveé. Dne 28. ¢ervna 2007 pan Vesely vyhral v loterii 1 160 000 K¢
(po zdanéni) a rozhodl se, Ze se pokusi splatit sviij dluh. Bude tato ¢astka
panu Veselému stacit na splaceni celého dluhu? Predpokladejme kalendaini
konvenci ACT/360.

Reseni:
Zacneme tim, Ze si spocitame, kolik mél pan Vesely na tc¢tu dne 11. srpna
2006. Hodnota vkladu 11. srpna 2006 je dle (1.24):

: 12xn
FV =PV (1 + ”11—2”) , (1.27)
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kde 12y = 0,03 a n je pocet let. Od 2. tinora 2005 do 2. srpna 2006 uplyne
18 mésici o 30 dnech a zbyva 9 dnti, neboli v letech n = 1,5+ % =1,525.
Vidime tedy, ze pocet obdobi tiroceni neni celé ¢islo. Nyni si ukazeme, o

kolik by se lisil stav uctu pii urokovani slozeném oproti smisenému.

e SloZené urokovani:

0,03
12

121,525
FV:1800000*<1+ ) = 1884 155 Ké

V Excelu funguje vSe analogicky jako v Prikladu 1.2, jen musime zadat:

Pper : 12%1,525 (=18,3)
Celkové tedy:

—BUDHODNOTA(0, 03/12; 18, 3; 0; —1800000).

e SmiSené trokovani (dle (1.26)):

18
FV = 1800 000 + (1 + 0’123) ] (1 + 0’123 " 0,3) = 1884 156 K¢
Vysledek dvou riznych zptisobli Groceni se v nasem piipadé témér nelisi.
Uvazujme tedy, ze dne 11. srpna 2006 bude mit tedy pan Vesely na uctu
1 884 155 Ke.

Nyni se vratme k nasemu piikladu. Potfebujeme znat vysi puajcky, ktera
je ztejmé 3 000 000 — 1 884 155 = 1 115 845 K¢. Budouci hodnota pfi
jednoduchém troceni se spocita nasledovne:

t
FV =P 14+ — %1 1.2
1% V*(—|—360*z), (1.28)
kde t je pocet dni Groceni.

Od 12. srpna 2006 (den poskytnuti pijcky) do 28. ¢ervna 2007 uplyne 320
dni.

320

FV =1115845+ (1 4+ 2=
v 585*<+360

* 0,036) = 1151552 K¢

Panu Veselému tedy bude jeho 1 160 000 K¢ stacit na splaceni véru i s ves-
kerymi troky.

%
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Priklad 1.6

Pani Dobra bude za 5 let potfebovat 150 000 K¢ na prevod druzstevniho
bytu do osobniho vlastnictvi. Nyni mé& moznost vlozit své tispory na vklad
troceny ¢tvrtletné slozené s ro¢ni nomindlni trokovou mirou 4,4 %. Kolik
musi do banky vlozit, aby méla za 5 let dostatek penéz?

Reseni:
Ze zadani:

FV =150 000 K¢

n=>5 let

p=4

i) = 4,4 % = 0,044
Ctvrtletni nominélni tirokova mira je tedy dle (1.11) rovna: % =0,011.
Zname vzorec pro soucasnou hodnotu:

1
PV:FV*W

Konkrétné:

1 . .

P1i pouziti Excelu:
=SOUCHODNOTA(0, 011; 20; ; —150000).

Pani Dobra by si dnes musela do banky vlozit 120 523 K¢, aby méla za 5 let
na uctu potrebnych 150 000 K¢.

%
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Na zavér kapitoly zafadme piiklad na trokové sazby zévislé na case.

Priklad 1.7
Dulezitym vzorcem pro vypocet intenzity uroku 6(t) je Stoodleyiv vztah:

s
(t)=p+———, t>0 1.29
(t)=»p 147 *est ( )
kde p,r a s jsou parametry.
Najdéte vztah pro vypocet diskontniho faktoru v(t) za platnosti Stoodleyova
vztahu.

Reseni:
Vyjdeme ze vzorce (1.22).

v(t) = exp -— 0t5(y) dy]

t
— exp | — d}
eXp /o (p+ 1+r*68*y> 4

t T * sk e5*Y
= exp |— (p + s S*y> dy]
0 xe

—exp {~(p+ )t + o1 41+ e"lb}

1+ 7rxest
—exp|—(p+s)xt]x —
xp [(p 4 5) w ]« S
e S
1+7r 1+r

Poznamka:
Pokud definujeme v; = e~ %) a vy = ¢ P, miiZzeme psat

1 T
U(t)zl—_‘_r*vi_}_l——}—’r‘*vé

Tento vztah vyjadiuje vazeny prumeér 2 diskontnich faktort s konstantnimi
intenzitami.

&

23



Kapitola 2

Financ¢ni toky a duchody

2.1 Diskrétni finanéni tok

Jedna se o platby C'Fy,,...,CF, v Casech 0 < t; < ... < t,; casto t; = j.
Soucasna hodnota (v ¢ase 0) je

PV =) CF, xv(t;) (2.1)
j=1
Specialné : v(t;) = v¥ = e b v = = e™®

Budouci hodnota (v ¢ase T' > t,, zpravidla T = t,,):

FV =) CF, = A(t;,T), (2.2)

j=1

kde A(t;,T) je akumulacéni faktor dany vzorcem (1.20).
Specialné : A(t;,T) = (1 + )T~ = T,
2.2 Spojity financéni tok

Je definovan intenzitou plateb p(t);t € (0,7).
Souhrnné mnozstvi plateb v ¢asovém intervalu [t1,5],0 < t; < to < T je

ttf p(t) dt.
Soucasnéd hodnota (v ¢ase 0):

pv= | o) < o(t) dt (2.3)
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Budouci hodnota (v ¢ase T):

FV = /O o)« AL T) dt (2.4)

2.3 Durace, konvexita

NeCht’ CF = (CFtlaCFtQa 70Ftn)

Durace D(CF,v) (duration) oznacuje stfedni (primérnou) dobu splatnosti.
Je to vazeny prumeér dob splatnosti jednotlivych plateb, vzorcem vyjadfeno:

e pro diskrétni financ¢ni tok:

" otk OF, x vl " tix CF, vl
D(CF,v) = == . === . 2.5
(CF.v) S CF, %l PV(CF,v) (2:5)
, CF,. vt
Vahy: w; = 7PV(JCF’U)

e pro spojity financ¢ni tok:

Jo txp(t) kot dt
D(CF,v) = T o)« ot di (2.6)

Duraci interpretujeme v ¢asovych jednotkach.
Této duraci se fikda Macaulayho durace.
Nyni odvodime dalsi interpretaci durace. Budeme pracovat s diskrétnim fi-
nancnim tokem. Derivovanim dostéavame
0PV (CF,v - - 1 & _ 1
# = thj*vtf "%CF, = ;*E:I tix0" 1 xCF,, = ;*D(CF,U)*PV(CF,U)
j= j=
(2.7)
Z rovnice (2.7) vychazi

_OPV(CF,v)/0v
DICE ) = =5y R0 /0

(2.8)

Duraci 1ze tedy povazovat za miru elasticity soucasné hodnoty vzhledem
k diskontnimu faktoru, obecnéji vzhledem ke zménam v trokovych sazbach.
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Podobnym zptisobem (pokud spocitame W) dojdeme ke vztahu:

OPV (CF,q)/di

DICFD) = = prEra/a+0

(2.9)

Necht Ai > 0, pak relativni pfirtistek souc¢asné hodnoty vyjadiime (za po-
moci Taylorova rozvoje):

!

PV(CFi+A0) ~ PV(OF) . PV(CF) ;1 PVI(ORD)
PV (CF,i) PV(CF,1i) 2 PV(CF,q)
(2.10)
PV(CF,i+ Ai) — PV(CF,1) 1

PV(CE) =17 « D(CF,i) % Ai (2.11)

Odvodime jesté tvar durace v zavislosti na intenzité uroku 6 = log (1 + 7).
Zderivovanim PV (CF,6) = 3%_, CF}, * e~ dochazime ke vztahu

oPV(CF,o - 5t
# =Y CF, xe ™ % (—t;),

j=1
duraci lze tedy vyjadrit:

_OPV(CF,6)/06 _ Olog PV(CF,))

bleF,o) = PV(CF,5) 95

Poznamka: durace neni linedrni funkci CF.
Existuji dalsi typy durace:

e dolarovd durace (dollar duration):

Dg(CF,v) =Y t;x CF, "

j=1
Oproti Macaulayho duraci je linearni funkci C'F'.

e modifikovand durace (modified duration):

D(CF,1
Dyos(CF.0) = v D(CF. ) = 20 (2.12)
141
S pouzitim rovnice (2.9) dostavame:
: 1 OPV (CF,1i)
Dmo CF> = - 2 ;
A(CF,9) PV (CF,1i) i 0i
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Véta 2.1
Pro finan¢ni tok s platbami C'F;, > 0 v casech 0 < ¢; < ... <, ma durace
nasledujici vlastnosti:
1)0<D<t,
2) D=t, = CF,;=0,j=1,..,n—1ACF, #0
3) D(CF,0) je klesajici funkci intenzity Groku o
Dikaz lze najit v knize [5].

Konvexita C(CF,v)

Pro konvexitu existuje také vice interpretaci. Konvezxita (convexity) méri
zaktiveni kfivky vztahu mezi soucasnou hodnotou a tirokovou mirou. Umozni
nam tak zpfesnit citlivost zmény soucasné hodnoty na zménu trokové miry.
Jelikoz se konvexita pocita predevsim u obligaci, priklady si uvedeme v ka-
pitole Dluhopisy. Podivejme se vSak zde na matematické vzorce:

joitix (t; +1) x CF, %0
PV (CF,v)

C(CF,v) = (2.13)

Jednotkou konvexity je druha mocnina casové jednotky.

Vzhledem k tomu, ze plati

PV'(CF,q) =

a i 7 * C(CF,i) « PV(CF,i),
1

vyjadiime posledni s¢itanec v rozvoji (2.10) ve tvaru

1 PV'(CF,i) N 1
T N (A2 =
2* PrcEy A =57

1
(1+414)2

* C(CF,i) x (Ai)%

Podobné jako existuje modifikovana durace, zavedeme pojem modifiko-
vand konvexita (modified convexity).

PV'(CF,i) C(CF,i)
PV(CF,i)  (1+41)2

Cinoa(CF, 1) = (2.14)

Celkové tedy dostavame jiny tvar rovnice (2.10):

PV(CF,i+ Ai) — PV(CF,i)
PV(CF, i)

 Dyua(CF, i) Ait % + Clooa(CF. i) % (Ai)?
(2.15)
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2.4 Duchod

Dichod, také nékdy oznacovan jako anuita (annuity), je diskrétni finanéni
tok. Vsechny platby jsou stejné vyse, stejného znaménka a uskutecnuji se
v pravidelnych ¢asovych intervalech.
Rozlisujeme 2 typy:

a) polhitny (annuity-immediate): platby diichodu na konci ¢asovych in-
tervall

b) predlhitny (annuity-due): platby dichodu na zacatku ¢asovych inter-
vala

1) Polhutny dichod s roénimi platbami
Platby R po dobu n let, ro¢ni tirokova miral .
Soucasnd hodnota:

n 1 _ n 1 _ n oxn
PV=R+Y v'=Rsvs— =Rs— " "2 Ruqy  (2.16)
= 1—-w 1
Budouci hodnota (v ¢ase n):
n—1 .
1 "—1 ozn.
FV:R*Z(l—M)t:R*% =" R * sg (2.17)
=0
2) Predlhutny dichod s ro¢nimi platbami
Platby R po dobu n let, ro¢ni irokova mira 1.
Piipometime, 7e d = 1 — v = 1+ (viz (1.15)).
Soucasnda hodnota:
n—1 1 —m 1 — " o
PV=Rx>Y o' =Rs=—" = Rx =" " Ruiiy (2.18)
= 1—v d
Budouci hodnota (v ¢ase n):
FV=RxY (1+i) :R*(1+i)*¢
=1 t
1 )" — ]- ozn. .
:R*¢ =" R x* 3p (2.19)

d

Ly literatufe se ¢asto symbolem 4 oznac¢uje nominalni Grokova mira pro jedno tGrokovaci
obdobi (pro ro¢ni Groéeni se rovna efektivni trokové mive)
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3) Dichod s platbami a tro¢enim p-krat do roka
Platby R p-krat ro¢né po dobu n let, ro¢ni efektivni Grokova mira ..
Roc¢ni nominalni trokova mira ).

Plati o
1+ gy = <1+7’(—p)> ,
p

viz (1.13), v = 7 -

Soucasnd hodnota (polhtitny dichod):

n*p oy _
PV =R+Y vh = Ruvbs - —pu "
t=1 1—wr L2l
)
¢
n*p 1 1—’Up4*n
=Rx> : =Rx—9 — Rxapm (2.20)
i) ip) P
=1 \ 1+~ e

1
o)
144

kde Vi) =
Budouct hodnota bude odvozena v piikladu 2.4 (viz rovnice (2.31))

4) Diuchod s viceletou periodou plateb

Platby R 1-krat za k let po dobu n let, ro¢ni tirokova mira i. Pfedpokla-
dejme 7 celé.
Soucasnd hodnota (polhtitny dichod):

i 1—9o" 1—o"
PV =R MP=Rxvt sk —— = R
*;v *x v *l—vk *(1+z’)k—1
_Rp vt p (2.21)
B i (1+di)k—1 S| '
5) Dichod s necelym poctem platebnich obdobi
Platby R p-krat ro¢né po dobu n* let, n* je necelé.
Nechﬁn*:k*%jLz, 0<z<%
Zde se nabizeji 2 moznosti vypoctu :
i) Definujeme soucasnou hodnotu predpisem
1—o™
PV =Rx o (2.22)
2
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Jedna se o analogii vzorce (2.20).
ii) V ¢ase n* budeme vyplacet R+xpx* 2z, pxz € (0,1) :
Soucasnd hodnota:
[n*xp|=k . .
PV=Rx > wr+Rxpkzxo" (2.23)

t=1

V nasledujicich 2 ptfipadech se bude jednat o ro¢ni polhttny dichod s plat-
bami R po dobu n let.

6) Odlozeny diichod
Realizace plateb je odlozena o m let.
Soucasnd hodnota:

m-+n Un

1—
PV =Rx Y v'=Rxv"x—— =Rx0"*ap (2.24)

t=m+1 t

Budouci hodnota® (v éase m + n):

n-l 14+4)"—1
FV:R*Z(1+i)t:R*¢:R*sm (2.25)
=0
7) Preruseny dichod
Po ukonceni plateb se jesté tiro¢i po dobu m let.
Soucasnd hodnota®:
n 1 — ™
PV =R+> o' =R+ — = Rxay (2.26)
t=1
Budouct hodnota (v ¢ase m +n):
m+n—1 1 Y 1
FV =Rx Y (1+i) = R*(H—i)m*% = Rx(1+1)"xsp (2.27)
t=m 4

8) Vé&&ny diuchod = perpetuita
Posloupnost polhtitnych ro¢nich plateb R neni ukoncena.
Soucasnd hodnota:

= 1
PV=R+> o' =R+ =1 (v: ) (2.28)
1

pa 1—w

2stejna jako u neodlozeného diichodu
3stejna jako u nepferuseného diichodu
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Pro platbu R plati:
R= PV xi (2.29)

Budouci hodnota: neni definovana

Na zavér uvedme zobecnény pripad dichodu.
9) ,,Dichod“ s proménnou platbou, dobou plateb a trokovou mi-
rou:

Platby Ry,..,R, v Casech 0 < t; < .. < t,. Urokova mira pro obdobi
(tj—1,t;] je i;. Definujme t5 = 0.
Soucasnd hodnota:

PV =SR] ( ! )tj_tj_l (2.30)

AN

2.5 Piiklady

Priklady vénujici se duraci a konvexité jsou uvedeny v kapitole Dluhopisy
(resp. v kapitole 4.3. Piiklady). Zde se zaméfime na dichody.

Priklad 2.1

Pani Horejsi si planuje vzit Gvér na 2 roky v hodnoté 150 000 K¢. Splatky
zad4 pololetni. Banka ji poskytne ro¢ni nominalni irokovou miru 6,9 %. Pani
Horejsi ma nyni na uctu 145 000 K¢. Tato castka se ji iroci slozené mésicné
s ro¢ni nominélni Grokovou mirou 2,5 %. Kazdy ptlrok si navic ulozi na tcet
3 300 K¢, které usetii ze mzdy. Bude mit na uctu vzdy dostatek penéz na
splaceni uvéru?

Reseni:
Nejprve urc¢ime vysi splatek avéru. Vyjdeme ze vztahu (2.20):

nxp
n*xp i(p)
PV:R*Z( L ): o

ip) i(p)
=1 1+p 5

a odtud vyjadiime R

PVigp) 150 000+0,069

R= C— 21 5 = 40 789 K&
() ()
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Poptipadé vyuzijeme Excelu a jeho funkce PLATBA:
Sazba: 0,069/2 (nebot splatky jsou pololetni)
Pper: 2 x2
Souc_hod: -150000

=PLATBA(0,069/2;4; —150000)
Jiz. tedy zname vysi splatek uvéru. Otazkou zustava, kolik bude mit pani
Horejsi na ac¢tu v okamzicich platby. Zustatek na uctu se bude vzdy trocit
mésicné pil roku a po pul roce na ucet vlozi jesté 3 300 Ké. Mizeme tedy
pocitat s pulroénimi splatkami ve vysi 40 789 — 3 300 = 37 489 K¢, nebot
ulozené penize ihned pfipadnou na splaceni avéru.
V dobé prvni splatky bude stav konta

0,025
12
Po prvni splatce bude mit tedy na konté

1240,5
FV = 145 000 * (1 + ) - 146 822 K&.
146 822 — 37 489 — 100 333 K¢.

Do druhé splatky se tato ¢astka ziroc¢i na hodnotu

0,025
12

12x0,5
FV =109 333 « (1+ ) = 110 707 K¢,

po odecteni splatky na uctu zbyva
110 707 — 37 489 = 73 218 K&¢.
Na konci tfetiho pololeti bude na konté

0,025
12

Po zaplaceni splatky zbude 74 138 — 37 489 = 36 649 K¢. Ty se zuroci
analogicky jako v predchozich obdobich na 37 110 K¢. Na posledni splatku
vsak potiebuje 37 489 K¢. Pani Horejsi tak nebude mit dostatek penéz na
posledni splatku.

Nase vypocty by se daly zahrnout i do jednoho vzorce jednoduchou tvahou.
Pokud si vSe nejdiive rozepiseme, tak pred 3. splatku mame na uctu:

0,025 6 0,025 0,025
[(145000*(1+ = ) —37489>*<1+ e ) —37489]*<1+ = )

1240,5
FV = 73 218 (1 + ) - 74 138 K&.
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Nyni jiz odvodime vzorec pro ztistatek na ctu pred posledni splatkou:

2 674 3 2 67t
145 000 <1+0’0 5) —37489% Y <1+O’0 5)
12 = 12

= 145 000 * 1,051 — 37 489 * 3,076 = 37 079 Kc.

Kviili zaokrouhlovani se ndm vysledky mirné 1isi, nic to vSsak neméni na tom,
ze pani Hofejsi na posledni splatku nebude mit.

V Mathematice bychom mohli tento zpiisob pocitani zahrnout do vzorce

0.025\°
NestList [# (1 + T) — 37489&, 145000, 4

Vystup: {145000, 109333.,73217.8, 36648.8, —379.729}

Vystupem je list obsahujici poc¢atecéni vklad (145 000 K¢) a déle postupné ko-
necné stavy po odecteni jednotlivych splatek. Posledni hodnota je zaporna,
odpovida c¢astce penéz, ktera klientce chybi na zaplaceni posledni splatky.

Poznamka:

Povsimnéme si, ze vlastni prostfedky klientky byly o pouhych 5 000 K¢ nizsi
nez pridéleny uver. Prestoze jesté kazdy piulrok ulozila 3 300 K¢, na aver by
nemela.

%

Priiklad 2.2

Pise se rok 2005. Pan Danék se narodil roku 1983 a jeho dcera prisla na
svét v roce 2004. Pan Danék uvazuje o hypotéce, chtél by ji vSak splatit diive,
nez bude dvakrat starsi nez jeho dcera. Podle jeho vypoctht usetii z vyplaty
15 000 K¢ mésicéné, kterymi by splacel avér (resp. 45 000 K¢é ¢tvrtletné).
Banka nabizi 2 typy uvéri: pfi mésicnim splaceni se jedna o tvér s rocni
nominalni Grokovou mirou 6,5 %, p¥i ¢tvrtletnim splaceni s ro¢ni nominalni
urokovou mirou 6,6 %. Ke koupi bytu nyni potfebuje 2 mil. Ké. Poskytne
mu banka dostatek penéz alespon pfi jednom typu tveéru?

Reseni:
Nejprve si ujasnime, dokdy vlastné chce pan Danék hypotéku splatit. Panu
Dankovi je nyni 22 let, jeho dcefi je 1 rok. Dvakrat starsi nez ona bude ve
42 letech (dceti bude 21 let), tedy hypotéku by chtél splatit do 20 let.
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n = 20 let
R@2y = 15 000 K¢ (mésicni splatky)
R4y = 45 000 K¢ (Ctvrtletni splatky)

7;(12) - 6, 5%
Z(4) - 6, 6%
Spocitame si nejprve diskontni faktory:
1 1
Vg = - = =0,9372
(1+ %2y (14 552)"
1 1
vy = = =0, 9366

L+ (L4258

Dle rovnice (2.20) spo¢itame soucasné hodnoty:

1—of 1—(0,9372)%°
PVii2) = Rug) * — (1;’12 = 15000 * (Oj065 7 =5 012 300 Ke
12 12
1—uf 1—(0,9366)
PVigy = Ry * i(4)v4 = 45 000 * (0f066 )7 1991 385 Ke
4 T4

Vyuzit bychom mohli i Excel, ktery ndm vsSe spocita presnéji:
Pro mési¢ni troceni:

Sazba: 0,065/12

Pper: 20*12

Splatka: -15000

—SOUCHODNOTA(0, 065/12; 20 * 12; —15000) = 2 011 875 K&

Pro ¢tvrtletni Groceni:
Sazba: 0,066/4
Pper: 20%4
Splatka: -45000
:SOUCHODNOTA(O, 066/4;20 x 4; —45000) = 1 990 832 K¢

Vidime tedy, ze panu Dankovi banka piij¢i pii mési¢nich splatkach vice nez
2 mil. K¢.

&
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Priklad 2.3

Pan Svec koupil diim v hodnoté 3 600 000 K¢ a vzal si na n&j hypotéku
v hodnoté 2,5 mil. Ké. Mési¢né splaci (polhtitné) 16 000 K¢ po dobu 25 let.
Jakou ro¢ni nominalni trokovou miru poskytla banka panu Svecovi?

Reseni:
Ze zadani vime:

PV = 2500 000 K&

n = 25 let

R =16 000 K¢
p=12

ip) =7

K vyfeseni této ulohy pouZijeme vzorec (2.20):

n*p
t 1 — 1
o [ ( ﬁ)
PV:R*Z( ) — o

7 i
=1 1+% Xp)

Zde dochéazime ke zjisténi, ze irokovou miru nelze jednoduse vyjadrit. Avsak
s pouzitim Excelu vysledek najdeme, pouzijeme-li funkci UROKOVA.MIRA
(Fesi vySe uvedenou rovnici iteracné).

Pper: 25 % 12

Splatka: -16000

Souc_hod: 2500000

=

=UROKOVA MIRA (25 * 12; 16000; —2500000) = 0, 494127 %
Tato funkce nam vsak vrati irokovou miru i(Tp) pro prislusné urokovaci ob-
dobi, v nasem piipadé mésicni. Ro¢ni nominalni trokova mira
iy = 12%0,494127 % = 5,93 %

Mizeme si udélat zkousku a spocitat si pomoci vysledné nominalni irokové
miry sou¢asnou hodnotu (podminky ztstavaji nezménény).

1 25%12
70,0593 )

- (
PV = 16 000 * T

0,0593
12
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I zde se da vyuzit Excel:
=SOUCHODNOTA (0, 0593/12; 300; —16000)

Pfi vypoctech v Excelu jsme dogli k uspokojivému vysledku, nebot soucasna
hodnota je rovna 2 499 886 K¢.

Poznamka: 4
’ s 7 s ’ ’ . 2 .
Neznamou hodnotu nominalni rokové miry i (= -2) lze aproximovat
pomoci linedrni interpolace. Z rovnice (2.20):

PV
Apxnli =
P ‘ R
2 500 000

Spoctéme aggop; pro ruznd i. Hypotéky mivaji casto rocni urokovou sazbu
kolem 6 %, mési¢ni nominalni trokova mira i = 2% = 0,005 = 0,5 %.

12
Zkusme tedy spocitat, jak by vypadal 300/0,5%

300
1- (1+01005) .

To je nizsi hodnota nez potfebujeme. Musime tedy snizit mésicni tirokovou
miru, napf. na 0,45 %.

1— ( 1 )300
14-0,0045 .
amm%% = 0.0045 = ]_64:7 44

Nyni spocitame i:

0,005 — 0, 0045
) = : : — = 4943662
¢ = 10,0045 + 155,91 — 164,44 * (156,25 — 164, 44) = 0,004943662,

hledané ro¢ni nominalni trokova mira:
ipy = 121 =12 % 0,004943662 = 0, 0593 = 5, 93%

Vidime, ze vysledek se shoduje s feSenim z Excelu.
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Priklad 2.4

Tonda si kazdy mésic usetii z brigady 1 800 K¢, které si pravidelné uklada
na ucet. Jeho penize se mu uroci ¢tvrtletné s roéni nominalni irokovou mi-
rou 1,8 %. Po 3 letech prestal na brigadu chodit a rozhodl se, Ze si své penize
vybere.
a) Kolik si Tonda za 3 roky vybral, jestlize se jednalo o polhiitny duchod.
Jaky by byl rozdil, pokud by $lo o diichod pfedlhitny?
b) Jak by se pocitala budouci hodnota v ptipadé, ze by ukladal 5 400 K&
¢tvrtletné a jeho vklad by se trocil mésicné?

Reseni:
Chceme vypocitat budouci hodnotu diichodu. Musime si tedy odvodit vzo-
rec pro vypocet budouci hodnoty pii troceni p-krat za rok (a vklady p-krat
rocné) po dobu n let. Zaénéme polhitnym dichodem. Vyjdeme ze vzorce
(2.17).

nxp—1 i p
FV:R*X:KL%@>]

=0 p

SAES

_pe

g ey
o = R * spep (2.31)
)

a) Abychom mohli poéitat budouci hodnotu vkladii, musime si sjednotit

¢asova obdobi pro vklady a tiroc¢eni. Jednalo se o polhtitny diichod. Za ¢tvrt

roku provedl 3 mésicni vklady, které mizeme nahradit jednim vkladem ve

vysi

0,018

2
Rzl&M*ZKL+ ) — 5 408,09 K¢
t=0

Sjednotili jsme obdobi a muzeme jednoduse spocitat hodnotu celkovych

vkladi za 3 roky. Zadani jsme pfevedli na systém 12 splatek (Ctvrtletné

po dobu 3 let) ve vysi 5 408,09 K¢, tirofeno ¢tvrtletné. Ctvrtletni trokova

mira je rovna 238 = 0,0045. Tedy dle (2.31):
(1+0,0045)" — 1

FV = R 850 e = 5 4
\% R % 812‘0745% 5 08, 09 x 07 0045

= 66 527,62 K¢

Do Excelu bychom zadali:
= BUDHODNOTA(0, 0045; 12; —5408, 09)

Druhy zptisob, jak spocitat, kolik si Tonda za 3 roky vybere, je piecho-
dem k efektivni tirokové mire. Jak jsme jiz uvedli v kapitole o trokovani, pro
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efektivni Grokovou miru i.; (= %) plati vzorec (1.13)

Z' p
1+zef=<1+%>

V nasi dloze je i,y = 0,018 a p = 4. Efektivni trokova mira i je tedy rovna
priblizné 1,812 %. Mésicni splatka R,, = 1 800 K¢.
Vklady jsou polhiitné mési¢ni po dobu 3 let, tedy 36 vkladt ztiro¢ime pomoci
efektivni trokové sazby. Budouci hodnota F'Vje rovna
3x12—1
FV =R,* > (1+0,01812)%

t=0

Po dosazeni ¢iselnych hodnot se budouci hodnota rovna 66 528 K¢.

Pokud by se jednalo o predlhtitné vklady, priklad by vypadal nasledovné:

3 t
0,018
R:1800*Z(1+ S )3 = 5 416,19 K&
t=1
Vyse ¢tvrtletniho vkladu by se rovnala 5 416,19 K¢. V tuto chvili jsou vsak
meésicni vklady ziroceny pfes 3 mésice a nas ctvrtletni vklad se stava vkla-
dem polhitnym (nebot spoc¢itanou hodnotu ma na konci ¢tvrtleti). Budouci

hodnotu 12 polhiitnych ¢tvrtletnich vkladd pti ¢tvrtletnim tGroceni spocteme
dle (2.31).

(14 0,0045)"* —1
0,0045

FV =5 416,19 * 5530 455, = 5 416,19 = 66 627,27 K&

Predlhtutné vklady se daji rovnéz spocitat pomoci efektivni arokové miry.
Budouci hodnota F'V

3x12
FV =Ry, + > (1+0,01812) = 66 627, 12 K&

t=1

b) Podivejme se na ptipad, kdy by naopak vklady byly polhiitné ¢tvrtletni a
uroceni by bylo mési¢ni. Jde ndm spisSe o zpiisob sjednoceni ¢asu nez o kon-
krétni vypocet.

Za c¢tvrt roku uplynou 3 trokovaci obdobi. Proto musime nahradit jednu
¢tvrtletni platbu 3 platbami mési¢nimi. Bereme tedy ¢tvrtletni vklad 5 400 K¢
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jako budouci hodnotu 3 meési¢nich vklada ve vysi R, kdy tyto vklady jsou

tro¢eny mésicni trokovou sazbou % =0,0015= 0,15 %:
FV 5 400
R= = oy = 179,30 Ke
3]0,15% W

Zde by se dal také vyuzit Excel:
= PLATBA(0, 0015; 3; ; —5400)

Chybi ndm uz jen spocitat budouci hodnotu mési¢niho polhtitného dichodu
ve vy$i 1 797,30 K¢ tro¢eného mésicné s mési¢ni trokovou mirou 0,15 %.

(1+0,0015)*° —1
0,0015

FV = R* s53p0.150, = 1 797,30 % = 66 430, 48 K&

Co se tyce Excelu:
= BUDHODNOTA(0, 0015; 36; —1797, 3)

Jednodussi zptisob pocitani je vSak opét pres efektivni tirokovou miru.
Zde je pocet obdobi troceni p = 12.

0,018\ 2
id:(L%HQ) —1=0,01815

Budouci hodnota polhiitnych ¢tvrtletnich vkladt (po 3 letech) je potom

3%4—1
FV =5400 % Z (1+0, 01815)i = 66 430, 65 K¢

t=0

o

Priklad 2.5

Pan Rychly prodal své auto za 500 000 K¢. Tyto penize si prozatim ulo-
zil na et s ro¢ni trokovou mirou 2,8 %. Penize se mu troc¢i mésicné. Za
9 meésicii se rozhodl, Ze si potridi nové auto. Hned po koupi musel zaplatit
tzv. akontacti ve vysi 45 000 K¢, pak jiz nasledovaly pravidelné polhiitné
mésicéni splatky ve vysi 9 000 K¢. Na kolik splatek mu vystaci penize z pro-
deje starého auta?
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Reseni:
Tato tloha se d& povazovat za odlozeny dtchod. Ze vzorce (2.24) plyne, Ze
v ¢ase m je hodnota F'V tohoto diichodu rovna soucasné hodnoté neodloze-
ného dichodu:

PV = Rxv"™ * ag

PV
— =PV*x(1+i)"=FV = R * ag
M ——
soucasnd hodnota neodlozZeného duchodu
=
FV
| = ——
TR
A zéaroven
1-—o"
(lm =

Takto by to platilo pro tiroc¢eni a pri splatkach jednou rocné.
Pokud se jedna o troceni p-krat rocné a splatky se provadi se stejnou frek-
venci (viz rovnice 2.20):

v
= g
a zaroven e
L0
S Ty
P
kde Vi) = %( .
1+-2

Podle nageho zadéni mame
PV =500 000 K¢
A =45 000 K¢ (akontace; mimoradna splatka v case m)

ipy = 0,028

p=12

m = 9 mésici = 0,75 let
R =9000 K¢

n =7

Hoduota FV = PV (1+ 2)"™ = 500 000+ (1 + %28)” = 510 598, 54 K.
V case m je na actu FV — A tedy:

FV —A

Upem| = —
pF| R
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Dle predchozich tivah:

i FV — A
I A /log
P

Z(P) FV ‘1 D*N
1 — x| =1
0g < » Iz 0g Uy
log(l — —Z(Zf) * —F‘R_A)

lOg U(i)

n*xp=

Hodnotu v(;) spocitame podle vzorce

1
v = ———— = 0,9977
(i) o

Up)
14 1

ipy FV—-A < 0,028 465 598, 54) )
1 1———%x——| =1 1-— =1
og < » * 7 og 19 * 9000 0g 0,879

Potom tedy:
. log0,879

P = 10g0,9977
Odpovéd by tedy byla, Ze jeho pocatecnich 500 000 K¢ mu vystaci na 55 spla-
tek nového auta.

n % = 55,2 let

Vyuzijeme-li funkci Excelu, je vypocet jesté snadnéjsi. Nejprve zjistime stav
uctu pred prvni pravidelnou splatkou:

= BUDHODNOTA(0, 028/12;9; 0; —500000) — 45 000 = 465 598, 54 K¢
Nyni nés zajimé pocet splatek:

= POCET.OBDOBI(0, 028/12; —9000; 465598, 54) = 55, 2

41



Priklad 2.6

Na Gc¢et ndm budou chodit po dobu 5 let a 2 mésict kazdy ctvrtrok vy-
platy ve vysi 50 000 K¢, které se tiro¢i ¢tvrtletné s ro¢ni irokovou sazbou 2%.
Spoctéte soucasnou hodnotu tohoto dichodu.

Reseni:

Jedna se o priklad na diichod s necelym poctem obdobi, kde:
p=4
n*=5+5=20%%+3

=k=20az= %
Tedy mizeme pocitat dle (2.22):

1— o
PV = Rsx —"

Yp)

p

5
1 _ 1
<(1+¥)4>
PV =50 000 * o0 = 979 414,57 K&

4

Do Excelu zadame:
Sazba: O’4ﬂ
Pper: 4 x 5% = 20, 66666667
Splatka: -50000
Dohromady:

= SOUCHODNOTA(0, 02/4; 20, 66666667; —50000) = 979 414, 57 K&

Nebo muzeme pocitat druhym zpiisobem, tzn. dle (2.23):

[n*xp|=k .
PV = Rx Z vr + R¥p*zxo”

t=1

o=

20 1 1 1
PV = 50 000 * — | +50000%4%x=% [ —
2 (1+02)’ 6\ (14 00y

= 949 370, 96 + 30 068, 62 = 979 439, 58 K¢
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Priklad 2.7

Bratti Lukas a Tomas zdédili dohromady 1 250 000 K¢, které si rozdélili
rovnym dilem. Kazdy vSak s témito penézi nalozil jinak.

Lukas ulozil 7/8 své ¢astky na ucet s mési¢nim tro¢enim v bance, ktera
nabizela ro¢ni nominalni miru 3 %. Zbytek ¢astky si prozatim nechal doma.
Po pil roce zjistil, Zze banka pravé zvysila ro¢ni trokovou miru na 3,2 %,
a tak polovinu z c¢astky, co mél doma, pridal na Gcet. Uplynuly 2 mésice a
Lukas se rozhodl doplnit na ucet zbytek penéz. Banka ve stejnou chvili v
dutsledku krize snizila ro¢ni trokovou miru na 2,7 %, ktera trva dodnes.

Tomas postupoval jinak. Pro ulozeni svych penéz si vybral jinou banku.
Ta sice nabizela Groc¢eni jen ¢tvrtletni, avsak s roéni trokovou mirou 3,1 %.
Jelikoz pléanoval rekonstruovat byt, ulozil jen 1/4 penéz. Po 9 mésicich tro-
kova mira na jeho u¢tu nédhle klesla na pouhych 2,7 %, proto vSechny své
uspory vybral a ulozil je na novy tcet spolecné s penézi, které si schovaval
na rekonstrukei bytu. Nova banka nabizela troceni mésicni s ro¢ni tirokovou
miru 2,9 % (tato sazba stale trva), navic se mu na ucet na konci kazdého
¢tvrtroku pripsala prémie 300 K¢.

Od doby, kdy Toméas s Lukasem dédili, uplynuly 2 roky. Ktery z nich je
majitelem vétsitho obnosu penéz?

Reseni:
Je treba urcit budouci hodnoty zobecnénych dichodi.
Celkova budouci hodnota (pokud ponechdme oznaceni stejné jako v rovnici
(2.30) a Ry je platba v ¢ase ty = 0):
n—1 n
FV =R, I] 1+i)" " +R, (2.32)
k=0 j=k+1
Lukas i Tomas dostali polovinu dédictvi, tedy kazdy 625 000 Kc.
Zacneme Lukasem. Ukazeme si nejdfive postupny vyvoj na acétu, pak vse
zapiseme do vzorce. Lukas ulozil 625 000 *% = 546 875 K¢. Ty se mu trocily
mésicné ptl roku s ro¢ni nominalni trokovou miru 3 %. Po pil roce m4 tedy

na konté:
0,03

12

V tuto dobu doplni na tcet % * (625 000 — 546 875) = 39 062, 5 K¢, trokova
mira se zméni na 3,2 % a tato ¢astka se mu uroci 2 mésice.

0,032

6
F'V) = 546 875 * (1+ ) = 555 129,57 K¢

2
FVy = (555 129,57 + 39 062, 5) * (1 + ) = 597 365, 32 K¢
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Celkova castka, ktera se tirocila dodnes, to jest po dobu 16 mésicti, s ro¢ni
urokovou mirou 2,7 %, byla 597 365, 32 + 39 062, 5 = 636 427, 82 K¢.

16
) = 659 729,94 K¢.

FV = 636 427,82 * (1 + 0 0227

Ted pouzijeme vzorec (2.32):

0,036 0,032\ 2 0,027 16
FV:546875*<1+ 12) *(1+ ! ) *<1+ i ) +

12 12

2 2 2 16
0’03> *<1 0’1027> +39062,5*(1+

= 659 729,94 K&,

0,027)16

39062,5* (1
+39.062,5+ (14 =

Prejdéme k Tomasovi. Ten si nejdriv ulozil jen 156 250 K¢ a az po 9 mési-
cich i zbylych 468 750 K¢. Nesmime zapomenout na jeho bonusy v hodnoté
300 K¢, které obdrzi kazdy ¢tvrtrok. Od posledniho vkladu uplynulo do sou-
casnosti 15 mésicli, coz znamena ze zapocitdme 5 bonust, které se troci
mésicné. Bez bonusti vypada budouci hodnota nasledovné:

0, 031)3 ( 0,029
¥ [ 1+

4 12

FV, =651 839,58 KC¢.

0, 029)15

15
468 750 % (1
) - *< T

FV, = 156 250 <1+

Bonusy vsak musime ,,pfepocitat® na meési¢ni vklady.

300
R = T
S2o (1+%29)
R = 99,76 K&

Nyni mtzeme spocitat budouci hodnotu bonust:

0,029
12

14 t
FV,,:Z99,76*<1+ ) = 1521, 98 K&,
t=0

Toméas ma celkem na svém konté:
FV =FV,+ FV, =651 839,58 + 1 521,98 = 653 361, 56 KCc.

Lukas tedy zurocil své penize lépe.

44



V Excelu mizeme vyuzivat (at uz pfi vypoc¢tu budouci hodnoty Lukase
nebo Tomase) pro kazdy vklad opakované funkci BUDHODNOTA, vypocet
by probihal pomoci postupného pripisovani tirokt a dalsich vkladi, jak bylo
popsano na zacatku feseni této ulohy.

Pro pfepocitani ¢tvrtletniho bonusu mizeme vyuzit funkce PLATBA:

= PLATBA(0,029/12; 3; ; —300)
a k vypoc¢tu budouci hodnoty téchto bonust:

= BUDHODNOTA(0,029/12; 15; —99, 76)
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Kapitola 3

Vynosové rovnice, vnitini miry
vynosnosti a hodnoceni
investiénich projektt

3.1 Vnitfni mira vynosnosti

Méjme investi¢ni projekt predstavovany ocekavanou posloupnosti plateb
CF,,..,CF,, vcasech 0 < t; < .. < t,, resp. intenzitou plateb p(t), t€ (0, 7).
Uvazujme konstantni tirokové sazby po celou dobu trvani projektu.
Soucasnd hodnota - ¢istd (net present value):

Diskrétni financ¢ni tok:

" CF,
NPV (i) = v 3.1
0= Gt (3.1)
Spojity financ¢ni tok:
. T p(t)
NPV(Z):/O e (3.2)

Vnitrni mira vgnosnosti (internal rate of return, I RR), nékdy se také
muzeme setkat s pojmem wvnitrni vynosové procento, je feSenim vyno-
Sové rovnice:

NPV (i) =0 (3.3)

Jinak feceno vnitfni mira vynosnosti je takova trokova mira, pii které se
soucasna hodnota pfijmi rovna soucasné hodnoté vydaji.
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V piipadé diskrétniho finanéniho toku (a za podminky C'F,, # 0 ) mé rov-
nice (3.3) n kofentl, ekonomicky vyznam maji vSak pouze nékteré kladné.

Véta 3.1

Pro finané¢ni tok, v némz vSechny vydaje predchazeji ptijmim nebo vSechny
prijmy pfedchézeji vydajim, existuje pravé 1 koten /RR > —1.

Dikaz lze najit v knize [5].

Véta 3.2

Uvazujme posloupnost plateb CFy,,..,CF; v casech 0 < t; < .. < t,.
Ozna¢me S;, = 2?21 CF;, a necht S; # 0,5, # 0 a nechf posloupnost
S, .., Sp, obsahuje po vynechani pripadnych nul pravé jednu zménu ve zna-
ménku. Pak existuje pravé 1 koten /RR > 0 vynosové rovnice.

Dikaz lze najit v knize [3].

Poznamky:

1. Rozlisujeme 2 typy investic:
a) investice z vlastniho kapitdlu : typ I - - - + + +
- nejdiive vydaje, pak prijmy
b) investice z pijcky: typ II + + + - - -
- nejdiive prijmy, pak vydaje
2. Pro investici typu I je velmi Casté, ze NPV (i) je klesajici funkei pro-

ménné i. Naopak je tomu u investic typu II; NPV (i) je vétSinou ros-
touci funkei ¢. Neni to v8ak pravidlo. Vice viz kniha [3].

3.2 Hodnoceni investi¢nich projektu

Investi¢ni projekt pokladame za vyhodny pfi tirokové mife i,, pokud N PV (i,) > 0.
Za hodnotici trokovou miru ¢, se bere bézna mira zhodnoceni kapitalu.
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e NPV (i) > 0proi < IRR, je-li NPV (i) klesajici, tzn. vétsina investic
typu I

NPV(i)

IRR

Obrazek 3.1: Klesajici NPV (i)

e NPV(i) > 0proi> IRR, je-li NPV (i) rostouci, tzn. vétsina investic
typu II

NPV(i)

IRR

Obrazek 3.2: Rostouci NPV (i)

SHRNUTTI:
Projekt povazujeme za vyhodny pfi trokové mifte i,, kdyz:
1) NPV (i,) >0
2) i, < IRR pii NPV (i) klesajici
ix > IRR pii NPV (i) rostouci
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Porovnavani investi¢nich projektu
Postupy srovnani jsou zalozeny na ocekavanych finan¢nich tocich v nasledu-
jicich letech.
CF ={CFy,CFy,...,CFr}, CF, je jisté, CFy, .., CFr jsou nejisté.
Méjme mnozinu investi¢nich projekti. Rikdme, ze projekty:
1) se vzajemné vylucuji = lze vybrat nejvyse 1 projekt
2) jsou nezavislé = lze vybrat libovolny pocet projektii
Poznamka: Nemusime si vybrat zadny projekt.

Investi¢ni projekty 1ze porovnavat podle riznych metod. Uvedeme si nékteré
z nich pro projekty typu I. Podrobnosti a nékteré dalsi metody lze najit v
knize [3].

Index ziskovosti (profitability index, PI)

1
PI(CFi) =~

0
kde PV({CFy,...,CFr} i) je soucasna hodnota oc¢ekavanych finanénich tokd.

« PV({CFy,...,CFp} i), (3.4)

e kritérium rozhodovani: z projektd, mezi kterymi se rozhodujeme, pri-
jimame ty s nejvyssimi indexy ziskovosti, které jsou vétsi nez 1. Pokud
jsou vSechny indexy ziskovosti mensi nez 1, nepfijimame zadny projekt.

Metoda navratnosti (payback method, PB)
J
A;=> CF, (3.5)
=0
Predpokladejme pro typ I Ay < 0. Necht k je prvni index takovy, ze Ay > 0.

Perioda navratnosti:

Ap-1
CFy’

k — 1 je perioda praveé predchazejici tplné navratnosti.

PB(CF)=k—1—

e pokud A, <0 Yk = PB(CF) =

e kritérium rozhodovani: vybirame projekty s nejkratsi periodou navrat-
nosti (tzn. s nejmensi PB). Pokud jsou pro vSechny projekty periody
navratnosti PB(CF) = oo, nepfijimame zadny projekt.
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Diskontovana metoda navratnosti (discounted payback method)

, i CF
G) _ t
A= G (3.7)

t=0

Predpokladejme pro typ I A((,i) < 0. Necht & je prvni index takovy, zZe A,(f) > 0.
Diskontovand perioda ndvratnosti:

A(i)
PB(CF,i)=k—1— —25 (3.8)

(144)k

e pokud Ay, <0 Vk = PB(CF,i) =0
e kritérium rozhodovani: stejné jako u metody navratnosti

Metody zaloZené na profilu souc¢asné hodnoty

Tento pristup se nejcasté€ji pouziva pro projekty typu I. Jak jsme uvedli
v poznamce, jejich NPV (i) je zpravidla klesajici funkef 7.

Abychom zdtraznili zavislost soucasné hodnoty na finan¢nich tocich, bu-
deme pouzivat oznaceni NPV (i) = PV (CF,q).

Zakladni kritérium rozhodnuti jsme jiz zminili: PV (CF,i) > 0.

Pokud jsou projekty:

e nezavislé — piijmeme vSechny projekty s PV (CF,i) > 0
e vzajemné se vylu¢ujici — piijmeme ten, ktery mé nejvyssi PV (CF,i) > 0,
bereme tzv. ,horni obalku‘“.

P1i rozhodovani mezi vice vzajemné se vylucujicimi projekty nejsou dilezité
jen jejich individualni vnitini miry vynosnosti, ale také jejich miry, ve kte-
rych se protinaji (crossover rates). Protinajici se mira pro dva projekty je
takova mira, pro kterou plati, Ze soucasné hodnoty téchto 2 projektii jsou si
rovny. Pro lepsi pochopeni viz Piiklad 3.3.
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3.3 Jiné typy vnitfni miry vynosnosti

Modifikovana vnitfni mira vynosnosti MIRR
Méjme: vydaje —CF;,, .., —CF;, v ¢asech t, ..,

ptijmy CF,_,..,CF,, v ¢asech t,1,..,t,
T ... cas posledni platby
k ... trokova mira (béZné zhodnoceni kapitélu)
V tomto ptipadé jsou pfijmy reinvestovany pri urokové mire k.
Pozadujeme, aby se vydaje v ¢ase 0 rovnaly pfijmtm v case 0, tedy:

PV (vydage, k) = —PV (FV (prigmy, k), MIRR), (3.9)
Vynosova rovnice vypada nasledovne:

priymy v case T

l 1 t; 1 T n
CFp % |+—) =(——=s CF, *(1+ k™% (3.10
% () = (rammr) * X, CRr 0407 @10

j=i+1

vydaje v case 0 prigmy v case 0

Koren MIRR > —1 existuje vzdy.
Kofenu se fikd modifikovana vnitrni mira vynosnosti.
Poznamka: k = IRR = MIRR = IRR.

Posouzeni vyhodnosti investi¢niho projektu pomoci modifikované vnitini
miry vynosnosti (pfi sazbé k ):
Chceme:

n

! C
Zl+k Zﬁ (14 B)T > 0

J=1

NPV (k

Mame:

L. —CF, n CF,.
NPV*(k) =S ——2L + J 1+ k)74 =0
(%) ]2::1 1+ k)5 ];1 I T

= projekt je vyhodny pfi sazbé k, pokud:

1 1
1+ MT ~ (1+ MIRR)T
k< MIRR (3.11)
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P1i obecnéjsim pristupu lze rozlisit:
k, ... investi¢ni trokova mira (vydaje, outflows)
k; ... reinvesti¢ni Grokova mira (pfijmy, inflows).
Pak MIRR vyjadiime z rovnice:

El: CF, _ 1
= (1+k)s (1+MIRR)

=%y CF s (14k)" " (3.12)

j=l+1

Casové vaZzena vnitini mira vynosnosti i,

Pouziva se, pokud se trokova mira méni v cCase.

Necht i; oznac¢uje Grokovou miru, které je platna v ¢asovém intervalu (¢;_1,t;) ,
kde j=1,...n; tg <ty <..<t,.

Vynosovou rovnici:

(L 43)7% = (1 447) 70 % (14 d9)? 7 ko (14 dy) i (3.13)
resime vzhledem k 7; koren i;, > —1 existuje vzdy.

Specidlné: t; = 5,7 =0,1,...,n, pak

tri= dTI0+5) (3.14)

3.4 Vliv inflace na vynosovou rovnici

Oznac¢me: CI(t) ... index spotfebitelskych cen pro obdobi ¢ (vice na webo-
vych strankach [7])
Miru inflace e(t) pro ¢asovy interval (,t+ 1) lze vyjadrit ve tvaru

It + 1) - CI()
‘) =——"71m

=
CI(t+1) = CI(t) * [1 +e(t)]

Pii konstantni ro¢ni mife inflace e prechazi posledni rovnost na analogii
slozeného droceni

Cl(ty) = CI(ty) * (1 +e)27™,

Méjme v case t platbu C'F;. Platba zvySend inflaci je pak rovna C'Fyx(1+-e¢)?,
intenzita plateb navysend inflaci je analogicky p(t) * (1 + e)*.
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Soucasnd hodnota
1) diskrétniho finan¢niho toku (C'Fi,, ..., CF,):

n t; n t;
NPV,(i) =Y CF, + (1 i cf) — S CF, * (L> (3.15)
7j=1

141 j=1 1+ T'real
Ziejme:
i—e
real — 5 3.16
Freal 1+e ( )
kde 7,.q je realna tirokova miral. Pokud e ~ 0, pak ryeq =i — €.
2) spojitého finanéniho toku ( p(t),t € (0,7) ):
T 1+e\
NPV.(i) = | t*( ) dt 3.17
0= [ oty (12 .17
3.5 Urokové miry
Faktory urcujici arokovou miru
Mira vynosnosti (vgnos) R, (rate of return (return)):
R konecnd cena - pocdtecni cena
e pocdtecni cena
Meéjme ¢asové obdobi (¢,t + 1), pak:
P — b
R =——— 3.18
= Dt 3,19

Dekompozice irokové miry
Nechf r je nomindlni trokova mira, tj. napt. irokova mira deklarovana ban-
kou. Urokovaci faktor 1 + r lze multiplikativné rozlozit ve tvaru

L+r=(1+4r)* (14 7rinp) * (1 + raefaur) * (1 + Tiguia) * (1 + rmat), (3.19)

kde: rq ... bezrizikova tirokova mira (risk-free, riskless)
Tingl - .. oCekdvana inflace (infla¢ni prémie)
Tdefault --- Prémie pramenici z rizika nesplaceni (= default)
... kreditni riziko

yice se o ni zminime v kapitole Urokové miry
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Tliquid --- Prémie za likviditu
... riziko, ze aktivum neni mozné rychle sménit za hotové penize
(a bez podstatnych ztrat)
Tmat --- Prémie za riziko vyplyvajici z mozné zmény trokovych meér
v okamziku splatnosti (maturity)
Aditivni tvar (plati jen pro malé ¢astky):

r =7+ Tinfl + Tde fault + Tliquid + Timat (320)

Pro bezrizikové statni dluhopisy plati: 7 = (14 1¢) * (1 + rinp) — 1.

Realny vynos
r ... nominalni trokova mira

Tinfl --- OCekévana inflace
Treal --. Fe€dlnd trokova mira (real interest rate)

Realnou trokovou miru vyjadiime ze vztahu:

1+7r= (1+Tinfl) * (1+rreal)

"= Tinfl .
1+ Tinfl

Vztah (3.21) jsme jiz zminili p¥i modelovani vlivu inflace na vynosovou rov-

nici (viz (3.16)).

T — Tinfl (3.21)

Treal =

Na realny vynos ma vliv i zdanéni: r,, ... danova sazba
Pak skutetnd nomindlni trokova mira ma tvar r % (1 — 7y4,):

1 + ok (1 - ’rtax) = (1 + Tinfl) * (1 + rreal)

l+rx(1—r T =Tk Tigr — Ty
Treal = ( mm) —1= oz /! (322)
1+Tmfl 1+Tinfl
Pozadujeme-li u 2 investic (ozna¢me je A a B) s hrubymi vynosy r4 a rg a
s danovymi sazbami ¢4 a ¢ rovnost ¢istych vynost, pak musi platit:

rax(l—iq)=rpx(1—ip) (3.23)
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3.6 Piiklady

Piiklad 3.1

Pan Kralik premysli o vyhodnosti investi¢niho projektu, do kterého by
nyni investoval 35 000 K¢. Tato investice by mu vynasela na konci kazdého
roku 6 000 K¢ po dobu 9 let. Je tento projekt vyhodny pfi ro¢ni hodnotici
trokové mire 7 %?

Reseni:
Vyhodnost projektu muzeme posuzovat napi. z hlediska vnitini miry vynos-
nosti nebo z hlediska ¢isté soucasné hodnoty. Pokud za¢neme soucasnou
hodnotou, mame podle vzorce (3.1):

9
NPV = —-35000+ 0000
t

Soucasna hodnota je tedy vétsi nez 0, projekt bychom vyhodnotili jako
vyhodny.

Pro usnadnéni v§poctu lze pozit funkci CISTA.SOUCHODNOTA, jez
je zabudovana v Excelu. Zde se zada pouze prislusna drokova mira a vyse
financéni tokd. Musime si vSak dat pozor na ¢as prvniho finanéniho toku.
Tato funkce pocita s tim, ze veskeré transakce probihaji na konci roku. Prvni
zadana hodnota se tedy bere jako financ¢ni tok uskute¢nény na konci prvniho
obdobi. To vSak neni v nasem pripadé pravda. Je tedy nutné spocitat si
¢istou soucasnou hodnotu pro pi{jmy (nebot prvni pifjem je uskuteénén na
konci prvniho obdobi) a od této hodnoty teprve odecist pocate¢ni vydaj.

Do buniky Al az A9 vepiseme 6000. Poté jen zadame: Sazba: 0,07; Hod-
notal: A1:A9.

= CISTA.SOUCHODNOTA(0,07;A1:A9) — 35000

V Mathematice miuZzeme zadefinovat funkci

npvli_|:=Total lRest lNestList [1i+,&, 6000, 9]“ — 35000
i
a vypocitat hodnotu pro ¢+ = 0,07
npv[0.07]

Vysledek je 4091.39 K¢.
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Z hlediska vnit¥ni miry vynosnosti vidime, Ze se jedna o pfipad, kdy
méame nejdiive vydaje, pak piijmy (typ I). NPV (i) je klesajici funkci i a
projekt bychom vyhodnotili jako vyhodny, pokud by 7% < IRR.

Jak jiz vime, I RR je feSenim rovnice NPV (i) = 0. K tomuto vypoctu je
vyhodné pouzit néjaky software. V Excelu mizeme pouzit ,,Hledani feseni®,
kde nase nezndma bude samoziejmé I RR, jednodussi je vSak pouzit funkeci
MIRA.VYNOSNOSTI. Musime zadat v nalezitém potadi hodnoty finané-
nich tokt. Ulozme si tedy do buiiky B1 hodnotu -35 000 a do bunék B2 az
B10 hodnotu 6 000. Funkce poté vypada nasledovné:

=MIRA.VYNOSNOSTI(B1:B10) = 9, 679%

IRR=9,679 % > 7% = projekt je vyhodny.
V Mathematice pouzijeme funkci NSolve:

NSolve [npv[i] == 0, 1],

existuje 9 Teseni, z nichz vsak jen koten ¢ = 0.0967862 je realny.
Ukazme si to nazorné na obrazku 3.3:

NPV (i)
19000

14000

7000

4001

I I I |
0.01 0.03 0.05 0.07 0.0968~0.11 0.13

Obrazek 3.3
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Dle indexu ziskovosti bychom se mohli také rozhodnout, je to vlastné
jen jinak definovand metoda zaloZend na profilu souc¢asné hodnoty. Dle (3.4):

12 6000
PI =
35000 " 2 (1+0,07)

t=1

39 091
35 000
Opét vyhodnocujeme projekt jako vyhodny.

Pl = =1,12>1

&

Priklad 3.2
Uvazujme 3 nezavislé investi¢ni projekty A, B a C s platbami vzdalenymi
od sebe 1 rok. Finanéni toky projektu A:

CF4 = {—80 000, —3 000,4 000, 6 000, 10 000, 40 000, 40 000, 3 000} ,

kde prvni platba se uskutec¢ni ihned.
Pro projekt B plati:

CFg = {—20 000, 4 000, 2 000, 6 000, 5 000,5 000},

prvni platba se uskutec¢ni az na konci 1. roku.
U projektu C ocekavame nasledujici pribéh:

CFs = {—32 000, 1 000, 1 000, 2 000, 2 000, 2 000, 2 000, 3 000, 20 000, 3 000} ,

prvni platbu provedeme ihned.
Které projekty prijmeme, pokud je tirokova mira i = 2 %?

Reseni:
Vsechny projekty jsou typu I (nejdiive vydaje, pak pfijmy). Investi¢ni pro-
jekty tedy prijimame v pripadé, ze I RR > 1. Pro vzajemné nezavislé projekty
nam tedy staci spocitat jednotlivé vnitini miry vynosnosti (napf. pomoci Ex-
celu nebo programu Mathematica).
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Pro projekt A fesime rovnici:

800004 000 4000 6000 . 10000
(1+IRR) ' (1+IRRA)? " (1+IRRA)® ' (14 IRRs)*
40000 40000 3000

AT TRR.F T (UL IRRA)® ~ (1+IRRA

V Excelu vyuzijeme funkci MIRA.VYNOSNOSTI (mfizeme ji pouzit i na
projekt B, piestoZe vypocet nebude tplné pfesny, nebot prvni splatka je
az na konci prvniho obdobi, odchylka je vSak v nasem pripadé témér zane-
dbatelnd). Do bunék A1l az A8 postupné vepiSeme jednotlivé finanéni toky
a

= MIRA.VYNOSNOSTI(A1:A8) = 4,36 %

V Mathematice si mtizeme poradit zadefinovanim funkce piesné podle vzorce
pro vypocet Cisté soucasné hodnoty. Zde si ale ukazeme elegantnéjsi zpisob,
jak tento vzorec zapsat. Méjmeé funkci

1
1+ Z’)Range[n]—l

npv [ef i n]:= cf(

Pro projekt A nyni za cf dosadime vektor financnich tokt, n = 8 (jelikoz
potfebujeme finanéni toky diskontovat pies 0 az 7 let) a k ziskdni IRR
pouzijeme funkci NSolve:

N Solve[npv[{—80000, —3000, 4000, 6000, 10000, 40000, 40000, 3000}, i, 8] == 0, 4]

Z teseni si vybereme jediny redlny kladny kofen, ¢imz je ¢ = 0.0436271.
=
IRRA =0,0436 = 4,36 %

Pro projekt B bychom si v Mathematice museli definovat podobnou funkci,
oznacme ji npv2:

. 1
np’UQ[Cf_, 1_, n_] .—Cf. W

Dalsi postup by byl analogicky jako v projektu A. Zadali bychom pfislusné
financ¢ni toky a n = 6.
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Vnitini mira pro projekt B spliiuje rovnici

—20000 4000 2000 6000
(1+IRRp) " (1+IRRg)? ' (1+IRRz)®  (1+IRRp)*

LS00 . 5000 .
(1+IRRg)> (1+IRRp)S

IRRp =0,0302 = 3,02 %

Pro projekt C se vypocita vnitini mira vynosnosti analogicky jako pro pro-
jekt A.
IRR- =0,0174=1,74 %

Porovnanim téchto vnitinich mér vynosnosti s irokovou mirou 2 % zjistime,
ze pouze projekt C nespliiuje podminku vyhodnosti. Prijali bychom tedy
projekty A a B. Vse si ukdzeme na obrazku 3.4. Zde vidime, Ze jediny projekt
C ma pro ¢ = 0,02 zapornou soucasnou hodnotu.

NPV (i)

10000/

5000 |

—5000 |

~10000"

Obrazek 3.4
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Priklad 3.3

Méjme 4 vzéjemné se vylucujici investiéni projekty A, B, C a D (viz
tabulka 3.1). Provedte kompletni analyzu piijeti projekti v zavislosti na

urokové mire.

projekt / rok 0 1 2 3 4 5 6 7
A -7000 | 3500 | 2400|2200/ 1700
B -8000 | 1500 500 700 | 2300 | 2300 | 3300|4000
C -15000 | 5000 | 7 500 | 8 500
D -4 500 | 3000 |3000 2000/ 300
Tabulka 3.1

ResSenti:

Vse bude nejlépe vidét v grafu, ve kterém si ukazeme zavislosti jednotlivych
soucasnych hodnot projekti na tGrokové mife (obrazek 3.5).
Pro nas je dulezité, ktery projekt ma pii dané irokové sazbé nejvétsi soucas-
nou hodnotu NPV. Zjistime, pii jaké hodnoté i dosahuji dvojice projekti

stejné NPV (tzv. crossover rate).

NPV(i)

5000
3000

1000

—1000

—3000 -

Obrazek 3.5
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7 grafu vidime, Ze rozhodujici jsou 2 trokové miry igc,icp :
1) NPV(CFc,ZBc) = NPV(CFB,ZBc) =
NPV (CFg —CFpg,ipgc) =0
2) NPV(OFD, iC’D) - NPV(CFc, Z.C’D)
K vypoctu téchto trokovych mér je nejlepsi pouzit program Mathematica.
Zadefinujeme si funkci npv (¢isté soucasna hodnota)

1
1+ Z‘)Range[n}—l

npvlcf_,i_,n]:=cf. (

Pro projekt A:
npvali_]:=npv[{—7000, 3500, 2400, 2200, 1700}, 7, 5]

analogicky npvb[i_], npvd [i_].
V projektu C zac¢inaji financni toky az v Case jedna, proto

. 1
np’UZ[Cf_, 1_, n_] .—Cf. W

npvcli_):=npv2[{—15000, 5000, 7500, 8500}, 7, 4]

Nyni v Mathematice zadame:
N Solve[npvbli]| == npuvclil, i

NSolve[npvcli]| == npvd|il, i

Vystupem bude vice hodnot, nas zajimaji pouze realné kladné hodnoty, coz
jSOll nase ch, iCD .

tpc = 0,033
top = 0.0774

Jiz ted mtzeme fici, Ze pro projekt A se nerozhodneme pro Zadné i. Nyni se
podivejme na obrazek 3.6.
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5000
3000 |
l
\
1000 :
I —
0.033 0.0774 . 0.3 0.4
—1000 -
A
—-3000
B

Obrazek 3.6

Na obrazku jsou cervené vyznaceny projekty, které prijimame. Shriime to
tabulkou 3.2.

arokova mira ¢ prijimame
0<17<0,0330 projekt B
0,0330 <i < 0,0774 | projekt C
0,0774 < i< 0,3964 | projekt D
0,3964 < ¢ zadny projekt

Tabulka 3.2
Proc¢ pro ¢ > 0,3964 nepfijimame zadny projekt?

Protoze IRRp = 0,3964 (spoctéte jako cviceni), tedy pro vétsi hodnoty i
uz neni vyhodny ani projekt D.
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Priklad 3.4

Uvazujme vzajemné se vylucujici projekty z prikladu 3.3. Necht je tro-
kovéa sazba i = 16 %. Rozhodnéte o piijeti projektu na zédkladé diskontované
metody navratnosti.

Reseni:
Dle (3.5) a (3.6), pokud i = 0, 16:
e Projekt A:
3 500 2 400 2 200
St s
(I1+4)  (1+4) (1+14)

- 3 500 2 400 2 200 1700
AY = _7000 — 149,17
4 +(1+i)+(1+i)2+(1+i)3+(1+z’)4 ’

AY = —7000 + — —789,72

= k=4
Diskontovana perioda navratnosti:

—789,72

(140.16)
e Projekt B:
A9 — 8 000+ 1 500 n 500 n 700 n 2 300 n 2 300 n 3 300 n 4 000
(1+4) (1442 1443 1+49)* Q+9)° 1+4)° (1+19)

AW — 751,748
Diskontovana perioda navratnosti: PB(CF,i) = o0

e Projekt C:
—15 000 5 000 7500
+i) Q42 (1+ip

s —15000 5000 7 500 8 500
A0 _ = 284,19
4 (1+1) +(1+¢)2+(1+¢)3+(1+¢)4 ’

AY =

= —4410,29

= k=4
Diskontovana perioda navratnosti:
—4 410,29
(1+0.16)*
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e Projekt D:
3 000

AY — 4500+ 2 = ~1913,79
! (1+14)
; 3 000 30000
AY — _4 500 + + = 315,7
2 (1+14)  (1+14)2
= k=2
Diskontovana perioda navratnosti:
. —1913,79
(1+0.16)2

Nejnizsi diskontovanou periodu navratnosti vykazuje projekt D, pokladame
ho tedy pii trokové sazbé 16 % za nejvyhodnéjsi. Vysledek se shoduje s fe-
Senim z minulého ptikladu.

o

Priklad 3.5

Pan Kadlec si musel na potrizeni nového stroje pijcit 300 000 K¢é. V néa-
sledujicim roce ¢inil jeho zisk z vyroby 100 000 K¢, o rok pozdéji se mu stroj
porouchal a do opravy investoval 50 000 K¢. Tteti rok od porizeni stroje
utrzil 120 000 K¢, dalsi rok nebyl jiz tak Gspésny, stroj mu vynesl pouhych
70 000 K¢ a v poslednim roce vydélal 150 000 Ké. Urokova mira ¢ni 5,7 %.
a) Jaka je modifikovana vnitini mira vynosnosti?
b) Je tento projekt vyhodny?
c) Jak by se zménila modifikovand vnitfni mira vynosnosti, pokud by pan
Kadlec mohl reinvestovat své pfijmy s trokovou sazbou 6 %?

Reseni:
Predpokladejme, ze pfijmy a vydaje se uskutecnily dle nasledujictho sché-
matu: CF = {300 000,100 000, —50 000, 120 000, 70 000, 150 000} v ¢a-
sech t = {0,1,2,3,4,5} . Urokova mira k = 0, 057.

a) K vypocétu MIRR pouzijeme rovnici (3.11).

50 000 1
300 000 -
Lo T +MIRR)5*<

5
100 000 * (1,057)* + 3" CF, * (1, 057)5—t>

t=3

100 000 = (1,057) + >-2_; CF, * (1,057)5

50 000
300 000 + 3522

—1=10,06971 =6,971 %

MIRR = i
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V Excelu vyuzijeme funkce MOD.MIRA.VYNOSNOSTI. Do bunék Al az
A6 zaddme postupné hodnoty finan¢nich tokt (vydaje se znaménkem mi-
nus). Do argumentt Finance a Investice zaddme trokovou sazbu 0,057. Vy-
sledny zapis vypada

= MOD.MIRA.VYNOSNOSTI(A1:A6;0,057;0,057) = 6,971 %

b) Soudésti tlohy je otdzka, zda je projekt vyhodny. Teoreticky jsme tento
problém vyfesili v nerovnici (3.11). Projekt je vyhodny, pokud &k < MIRR.
Pro nas projekt je k = 5,7 % < 6,721 % = MIRR. Projekt je tedy vyhodny.

c¢) Oznacme si reinvesti¢ni Grokovou miru k; = 0, 06. Investi¢ni Grokova
mira ky = 0,057 ztistava nezménéna. Nas piipad popisuje rovnice (3.12).

50 000 1 > _
300 000+ = o (100 000 % (1,06)* + > CF, * (1,06)° t)

(1,057)2  (1+ MIRR e
MIRR = 0,07077 = 7,077 %

V Excelu vyuZijeme stejnou funkci jako v otézce a), zménime jen polozku
Investice = 0,06. Vzorec

= MOD.MIRA.VYNOSNOSTI(A1:A6;0,057; 0, 06)
nam dava vysledek 7,077 %.

%

Piiklad 3.6

Urcete ro¢ni miru inflace, pokud ¢isté souc¢asna hodnota (zohlednujici in-
flaci) finan¢nich tokta C'F' = {3 000, 12 000, —17 000, —26 000, 40 000} usku-
tecnénych v casech t = {0, 1,2, 3,4} pfi ro¢ni Grokové mite 7,2 % dosahovala
vyse 9 200.

Resenti:
K feSeni pouzijeme rovnici (3.15). Nejprve si spocitame realnou trokovou
sazbu Tyeqi-

4 1 t
9200 = S CF, * (7>
; ! 1+ Treal

Abychom spocitali 7,4, je nejjednodussi prevést ¢istou souc¢asnou hodnotu
na pravou stranu, tedy predstavit si ji jako vydaj v case 0. Pak se leva
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strana rovna nule a 7,., se rovna vnitini mife vynosnosti. Pouzijeme Ex-
cel, konkrétné funkci MIRA.VYNOSNOSTTI na finanéni toky:{3 000 —9 200,
12 000, —17 000, —26 000,40 000}. Tyto hodnoty zapiseme do bunék A1 az A5.

= MIRA.VYNOSNOSTI(A1:A5)

Odtud dostavame, Ze 7., = 5,6153 %. Jakd je vSak ro¢ni mira inflace?
Z rovnice (3.16) si vyjadiime ro¢ni miru inflace e.

1 — Treal
ecC = ——
1+ Treal
Po dosazeni konkrétnich hodnot vychéazi ro¢ni mira inflace nasledovné:

. 0,072 - 0,056

=0,015=1,5
140,056 ’ 5%

V Mathematice mtizeme provést feseni nasledovneé:

14e Range[n]—1
)

in flle_]:=npve[{3000, 12000, —17000, —26000, 40000}, ¢, 0.072, 5]
NSolvelinflle] == 9200, €]

npvelcf_ e_ i_,n]:=cf. (

Z vysledki si vybereme kladny redlny koten e = 0.0150041.
Zkousku mizeme provést dosazenim do rovnice (3.15), za neznamou pova-
zovat Cistou soucasnou hodnotu.

140,015

t
P 291
140, o72> 9199, 83

4
NPV,(i) =Y CF, <
t=0

%

Priklad 3.7

Cistirny odpadnich vod planuji koupit ¢isticku, kterd stoji 25 000 000 K¢&.
Tento stroj jim vydrzi 8 let, po 5 letech je vSak potfeba vyménit filtr, ktery
stoji 250 000 Ké. Cisticka vyéisti kazdy rok 1 000 kubik® vody. Béhem na-
sledujicich 8 let se pfedpokladaji spojité vydaje (spojené s tdrzbou stroje)
s konstantni intenzitou ve vysi 520 000 K¢ ro¢né. Cena vycisténé vody je
X K¢ za 1 litr. Piijmy z prodeje vycisténé vody jsou spojité s konstantni in-
tenzitou. Po doslouzeni stroje je nutna recyklace, vydaje s ni spojené vyjdou
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na 300 000 K¢. Jaka musi byt minimalni cena 1 litru vody, aby byl projekt
vyhodny, je-li béZzné mira zhodnoceni kapitdlu 9 % ro¢né, ro¢ni mira inflace
2 % a kazdy prodany litr vody se dani 15% sazbou?

Reseni:
Financni toky si rozdélime na prijmy a vydaje.

Vydaje: CFy = —25 000 000 K¢, C'F5 = —250 000 K¢, C'Fy = —300 000 K¢,
pv(t) = pv = —520 000 K¢&

Pijmy: pp(t) = pp = 10® * X}, kde X} oznacuje cenu vody za kubik.
Kubik je 1m3, coz odpovida 1 000 litréim.

pp =10% % X, =10%x X

Ozna¢me intenzitu p = py + pp * (1 — rz) = —520 000 + 10° % X = 0, 85.
Reéalna trokova mira

r—Timp  0,09—0,02

= 0,0686
1+Tinfl 1+0,02

Treal =

pak tedy diskontni faktor v = 1+T1 - =0,9358.

Projekt je vyhodny, pokud je Cista soucasna hodnota NPV kladna.

8
NPVZOF0+OF5*U5+CF8*U8+/ px vt dt
0

Obecné

t b b a
/bvtdt:/bet*log“dt: e
a a logv |, log v

Resgime rovnici NPV = 0.

0 = —25 000 000 + (—250 000) * 0,9358° -+ (—300 000) * 0, 93585+

0,9358° — 1

—520 000 + 10 %« X % 0,85
+ 0T X0, 85) % 0 0358

X = 5,418 K¢ za litr

Aby byl projekt vyhodny, ¢istirny odpadnich vod by si mély uc¢tovat nejméné
5,42 K¢ za litr vody.
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Kapitola 4
Dluhopisy

Dluhopis = obligace (bond) je cenny papir, ktery pro emitenta (,vy-
davatele®) vyjadifuje dluh (zdvazek). M4 danou dobu splatnosti a nominalni
hodnotu, miize ménit majitele (vefejné obchodovatelné). Po uplynuti doby
splatnosti je emitent povinen vyplatit majiteli obligace tzv. umorovaci hod-
notu, kterd je vétsSinou rovna nominalni hodnotée.

Existuje mnoho druhii obligaci, zminime se zde o kuponové obligaci, kdy
emitent v prubéhu doby splatnosti vyplaci pravidelné kuponové platby
majiteli dluhopisu.

Zakladni parametry obligace
N ... nominalni hodnota (je natisténa na dluhopisu)
A ... spravedliva cena (A, spravedliva cena v ¢ase 0)
n ... doba splatnosti (v letech)
p ... poet kupénovych plateb v 1 roce (polhiitné)
Tp ... rocni kupénova sazba
%’ =r ... kuponova sazba pro p-tinu roku
N xr =C ... kupénova platba
N s7r % (1 —ryy) ... zdanénd kupénova platba, 7y, ... dafiova sazba
i ... vynos do splatnosti (yield to maturity, YT'M)
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4.1 Spravedliva cena obligace
Pfredpokladejme ro¢ni kupénové platby (p = 1,7 = r). Pak spravedliva
cena k datu emise je vyjadfena vzorcem

1—"

AOZT*N*th+N*v":T*N*

t=1

+ N * 0", (4.1)

i
kde 7 je ro¢ni trzni arokova mira.

Vynos do splatnosti je prumérny rocni vynos, ktery investor ziska oka-
mzitym zakoupenim dluhopisu za aktudlni trzni cenu a jeho drzenim az do
data splatnosti. Pfi dané cené Ay 1ze vynos do splatnosti matematicky vy-
jadrit jako kofen rovnice (4.1) o nezndmé i.

Ozna¢me M P trzZni cenu dluhopisu (market price), pak YT'M je feSeni
rovnice M P = PV(YTM). Uvédomme si, ze YT'M je I RR penéznich toku
(-MP,C,C,..,C,C+N).

Bézng vynos (current yield, y)

BéZzny vynos se spocita jako pomér kupénovych plateb k trzni cené dlu-
hopisu. Pokud vsak nezname trzni cenu dluhopisu, mtzeme tento vynos
vztahnout k soucasné hodnoté dluhopisu (resp. k jeho spravedlivé cené).

r*x N
MP

y= (4.2)

Pripadné y = ’"jlév = 5, kde P = ‘Jiv‘l, coz oznacuje jednotkovou cenu.

Véta 4.1
Pro obligaci s ro¢nimi kupénovymi platbami plati:

A():N@T’:’L.O

Ag > N & r >
Ag < N & r <ig
Dukaz viz kniha [1].
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Véta 4.2
Pro obligaci s ro¢nimi kupénovymi platbami plati:

r .
1401: DJ<¢>25 =1

r .
Ag > N & }5 > 190

r .
Ag< N & }5 <19

Dtikaz: toto tvrzeni vyplyva z predchozi véty.

Véta 4.3

Cena obligace Ay je:

1) klesajici funkei vynosu do splatnosti 4

2) rostouci funkci kupénové sazby r

3) klesajici funkei doby splatnosti n, pokud Ay < N
rostouci funkci doby splatnosti n, pokud Ay > N

Dtikaz: lze dokazat derivovanim Ay postupné podle i, 7 a n.

Ceny k ruznym datim
Cena (spravedliva) k datu nékteré z kupdénovych plateb (bez zahr-
nuti kupénové platby v case k):

n—k n—k

A =rx N x th—l—N*v”_k:r*N*v*vi_l+N*v”_k, (4.3)

t=1 v
k=1,...,n

Cena k datu mezi dvéma kuponovymi platbami:
Necht do uplynuti doby splatnosti zbyva n* = [n*| 4+ {n*} let; {n*} € (0,1).

Ln*]
Ap e =A, _ In*] * it = (7" * N x>y o'+ N*UWJ) o™ (4.4)

—_——— t=0
k

k=1,..n.
Tato cena je tzv. hrubé cena, nebot v sobé zahrnuje tzv. alikvétni arok Al.
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Cista a hruba! cena obligace (pure and dirty price)

Predpokladame rocni kupénové platby.

Oznacme:

k ... datum kuponové platby; k=1,...n

k— E ... datum ex-kupén; E € (0,1)

D =n—n*=k—{n*} ... datum prodeje obligace

Ap, Ap ... cena obligace k ¢asu D ... ¢istd cena — spravedliva® Ap
\, kétovana Ap

Kotovana cena:

Spravedlivé ceny k dattim kupdénovych plateb k — 1,k (bez zahrnuti kupé-

novych plateb v éasech k — 1, k):

n—k+1

e =rxNx Y v+ Nsx pnkl (4.5)
=1
n—~k

F=ra Nx > v+ Ny ™k (4.6)

t=1

Z podobnosti trojuhelnikii (viz obrazek 4.1) sestavime rovnici:

Apa Ay Ap— 4

= 4.
1 k—D (47)
a z ni vyjadiime vztah pro kétovanou cenu:
Ap = A + (k= D) = (4, — A}) (4.8)

Inékdy oznacovana jako $pinavé cena
2vypodet podobné jako na pravé strané vzorce (4.3), viz Piklad 4.2
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A1

k-1 D k

Obrazek 4.1: Kétovana cena Ap
Pti urceni hrubé ceny (= Cista cena + Al) rozlisujeme dvé mozné situace:

e necht D < k — E neboli prodej obligace se uskutecnil pred datem
ex-kupén: kuponovou platbu v case k obdrzi kupujici a uhradi za to
prodévajicimu navic k ¢isté cené tzv. alikvotni drok Al (accrued
interest) ve vysi 7« N % (D — k + 1). Hruba cena je tedy rovna

Ap+r«Nx(D—k+1) (4.9)

e necht D > k — F neboli prodej obligace se uskutecnil po datu ex-
kupén: kupoénovou platbu v ¢ase k obdrzi prodavajici, kupujicimu je
to kompenzovano snizenim ceny o Al ve vysi r * N % (D — k). Hruba
cena je tedy rovna

Ap+r«Nx(D—k) (4.10)

<0
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Kuponové platby vicekrat do roka

Predpokladejme nyni kupénové platby p-krat do roka, polhitné.

T(p) --- rocni kupénova sazba

T , , .

... kupdénova sazba pro p-tinu roku

Ptipomenme vztah mezi efektivnim a nominalnim vynosem do splatnosti:

i)\"
1+7:ef: (1"‘?12)

Spravedliva cena k datu emise

Necht n je doba splatnosti v letech. Jedna se o analogii se vzorcem (2.20)
pro vypocet soucasné hodnoty diichodu s platbami a troc¢enim p-krat do
roka.

. mp r Lo 1—m
Aozﬁ*N*Zv;—i—N*v”:ﬁ*N*v;* -+ Nxo" (4.11)
p t=1 p 1-— VP
Pravou stranu vzorce (4.11) lze dale upravovat a za pouZiti nominalni tro-
kové miry vyjadiime Ag ve tvaru

_

1
Ay = 1@y N« .)U +N*u”:@*N*(1—v”)+N*v” (4.12)

Y
p Y Up)
Pfi ro¢nich polhiitnych kupénovych platbadch méame (viz (4.1)):
Aozi*N*(l—U”)—i—N*vn (4.13)
i
Lze ukazat, ze plati analogie véty 4.2:

Ao =N < 1) =iy

Ao >N & T(p) > i(p)

Ao <N <& Tp) < i(p)

4.2 Durace dluhopisu

O duraci (stfedni dobé splatnosti) jsme se jiz zminili v kapitole 2. Nyni se
zameéfime na duraci obligace.
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Durace (Macaulayho durace) je méfitkem toho, za jak dlouho se vrati inves-
torovi cena zaplaceného dluhopisu, ktera je splacena svymi vnitfnimi cash-
flow (kupény).

Meéjme dluhopis s nominalni hodnotou N, ro¢nimi polhiitnymi kupénovymi
platbami danymi sazbou r a dobou splatnosti n.

Durace: .
rx N x> txv' 4+ Nxnxo”

D
rx N xY vt + N xon

(4.14)

Vlastnosti durace:
1. pokudn=1=D=1
2. durace bezkupénového dluhopisu se rovna dobé do splatnosti: D =n

3. durace nemuze byt nikdy vyssi nez zbyvajici doba do splatnosti obli-

gace
4. konzola (v&ény dluhopis) ma duraci rovnu lim, . D(n) =
p—_t (4.15)
1—w
durace je klesajici funkci kupénové sazby r
durace je klesajici funkci intenzity troku 6; v = 1%@ =e°

durace je klesajici funkci irokové miry ¢

o N«

durace je vétSinou rostouci funkei doby splatnosti n (vyjimku tvori
ptipad dluhopist s r < 7)

9. durace dluhopisového portfélia je rovna vazenému priméru duraci jed-
notlivych aktiv:
P‘/l*Dl—F—FPVN*DN
PV, + ..+ PVy ’

kde N je pocet soubortu dluhopisii, pficemz i-ty soubor je tvofen dlu-
hopisy s duraci D; a celkovou pocatecni hodnotou PV;; : =1,..., N

D—

Poznamka: Podrobnosti o zminénych vlastnostech durace viz kniha [2].

Durace méa ptimé vyuziti pfi imunizaci dluhopisového portfélia.
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4.3 Imunizace

Imunizace portfdolia (portfolio immunization) je metoda zajisténi port-
félia aktiv a zavazkl proti pohybtim trokovych sazeb.

Oznacme:

ip ... stavajici Grokova sazba (resp. dg)

11 ... zménéna urokova sazba: i; > g

1o ... zménéna urokova sazba: iy < 7g

CFy,...,CF, >0 ... finan¢ni tok

Hodnota v case t:

Vi(io) = Vo(io) * (1 + o)’ (4.16)

Specidlné: Vy(ig) = >0, CF; % (1 +1ig)~" ... klesajici funkce i
Vo(io) = X0, CF % (1 +49)" " ... rostouci funkee g

hodnota dluhopisu

Va(io)
L Vi(i2)
Volip) = i
Valio) 1 3
Vo(ip) £ | i
0 o D(Go) . n 0K

Obrazek 4.2: Durace
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Praseciky (j = 1,2):
Vi, (i) = Vi, (o) (4.17)
Vo(iz) # (1 +1;)" = Vo(io) * (1 + i)™
Volij) _ (1+1p)"
j) _ (L lo
Volio) (10,0 flee
log Vo(i;) —log Vo(ig) = —t; * [log(1 + i;) — log(1 + io)]

=
log V(i) — log Vo (io) log NPV (6;) —log NPV (o)
= — : L= — (4.18)
IOg(l + Zj) — 10g(]. + Zo) 5]' — (50
. 0
5}131$0 tj = ~ %% log NPV (0) |s=s,= D(0) (4.19)

Lze ukézat (viz kniha [4]), Ze D = D(d) je takovy ¢as, Ze hodnota toku
Vp(0) je vzdy vétsi nez Vp(dy) pro 0 # &y = tok je imunizovan proti zmé-
nam v urokovych sazbach.

Redingtonova teorie imunizace:

Uvazujme podnik, ktery ma:

Sy ... zavazky splatné v case t

P; ... ptijem z ¢innosti podniku v case ¢

L, =S, — P, ... Cista pasiva v ¢ase t (ta ¢ast zavazku, kterd neni pokryta
pfijmem z ¢innosti podniku)

A; ... pfijmy z finan¢nich aktiv v Case ¢ (Cista aktiva)

Podnik by byl schopen hradit své zavazky, kdyby

St:At+Pt Vt N Lt:At Vt

To ovsem nelze realizovat. Pozadujeme proto rovnost soucasnych hodnot
¢istych aktiv a pasiv.
Oznacme:

VL(5) = Z L, % e 0%t
t

Va(0) =D Ay = e~ 0%t
t
Plati-li p¥i stavajici intenzité aroku dg: Vi (dg) = Va(do), mé podnik za pred-

pokladu neménnosti trokovych sazeb finan¢ni prostiredky na thradu svych
zavazkl.
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Predpokladejme splnéni nasledujicih podminek:

=

(1) Va(do) = Vi(do)
(2) V4(8) = V;(8) ... rovnost 1. derivaci

"

(3) V4 () >V, (&) ... rovnost 2. derivaci

a oznacme:
V(6) = Va(6) — Vi(4)
Véta 4.4
Jsou-li splnény podminky (1) - (3), ma funkce V(J) v bodé ¢y lokalni mini-
mum a V'(dg) = 0.
Dikaz viz kniha [5].

KOMENTAR K VETE 4.4: Véta fiké, ze spliiuji-li ¢ista aktiva a pasiva pod-
minky (1) - (3), je podnik imunizovan proti malym zménam v urokovych
sazbach, nebot V' (§) > 0 pro ¢ z okoli d.

Vyse zminéné podminky mizeme vyjadrit i jinym zptisobem a jejich kom-
binaci dojdeme k novym podminkam:

(1) Z Ay x e %0% = Z L, % %0
7 7

(2) Zt x Ay x e 00% = Zt % Ly % ¢ 00%t

t t

(3) Zt2 x Ay % 700 > Zt2 % Ly % ¢ 00%t
P P
Z (1) a (2) dostavame:

Yot x Ay x e~ doxt Yotk Ly x g~ doxt
Zt At * 6—60*t Zt Lt * 6—60*t

neboli plati rovnost stfednich dob splatnosti (duraci) ¢istych aktiv a pasiv:

(27) Daldo) = Dr(do)
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Oznacime: D4(dg) = Dr(do) = D(do)
I tfeti podminku lze vyjadrit jinak (opét s pouZitim prvnich dvou podminek)
(viz kniha [5]):

(3%) SC[t — D(6o)]? % A e > ST [t — D(60)]? % Ly e

t

Levou a pravou stranu nerovnosti 1ze chapat jako miru rozptylenosti dob
splatnosti cistych aktiv, resp. pasiv, kolem spolecné stfedni doby splatnosti.

4.4 Priklady

Poznamka:

Pokud se prikladech mluvi o ro¢nim vynosu do splatnosti, je tim myslen
efektivni vynos. V pfipadé, Ze se bude jednat o ro¢ni nominalni vynos, bude
tato skutecnost zdiraznéna.

Priklad 4.1

Kupénovy dluhopis o nominalni hodnoté 15 000 K¢ s pololetnimi kupo-
novymi platbami a kupénovou sazbou 8 % byl vydan 1.4. 2007. Doba splat-
nosti je 7 let, ro¢ni vynos do splatnosti ¢ini 9,6 %. Jaka je spravedliva cena
v dobé emise?

Reseni:
Vztah (4.11) ndm urcuje vzorec, ktery potfebujeme k vyfeSeni nasi ulohy.
Zadané hodnoty: N = 15 000 K& p = 2; 1) = 0,08; n = 7 let; « = 0, 096.
Budeme potfebovat diskontni faktor v

1 1
v = =
14+ 140,096

= 0,9124
Dle vzorce (4.11):

0,08 1—0,91247
Ay = = 1 124 ——— = 11 1247 =13 954, 1 K¢
0 5+ 5000%,/0,9 T *0,9124+ 50000, 9 3954, 1 K¢

Pokud bychom chtéli pouzit vzorec (4.12), je nutné spocitat iy dle vzorce
(1.13). Jelikoz kupénové platby jsou pololetni, pak

i) = 2% (VI+i—1)=2x(,/1+0,096 — 1) = 0,0938
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Nyni dosadime do vzorce (4.12)

0,08
~0,0938

0 % 15000 * (1 — 0,91247) 4 15000 * 0, 91247 = 13 954, 8 K¢&

o

Priiklad 4.2

Pani Chalupova koupila dne 13. prosince 2007 kupénovy dluhopis o no-
minalni hodnoté 10 000 K¢, ktery byl emitovan 13. fijna 2006 s dobou splat-
nosti 6 let. Kupdénové platby se uskuteciiuji ¢tvrtletné (1. kupén vyplacen
13. ledna 2007), datum ex-kupén je 8. ledna 2008, kupénova sazba ¢ini 10 %,
efektivni trokova mira je 8,5 %. Urcete spravedlivou, kétovanou a hrubou
cenu obligace ke dni koupé.

Reseni:
Udaje, které zname: N = 10 000 K& p = 4; ray = 0,1; 7 = 0,085;
D = 13. 12. 2007; k£ = 13. 1. 2008; £k — 1 = 13. 10. 2007; n = 6. Zbyvajici
doba splatnosti n* neni celé ¢islo, nebot je to rozdil 6 let a jiz uplynulé doby,
n* =4 roky a 10 mésicti = 4% let. Kuponové platby jsou vsak ¢tvrtletni, proto
potfebujeme n* vyjadrit ve ¢tvrtletich, tedy n* = % +{n*} = 19% i + 1—12
Podobné jako na pravé strané vzorce (4.3) vypocitame spravedlivou cenu
k datu 31. 12. 2007 (ozna¢me ji Ay). Musime ji vSak transformovat na ¢tvrt-
letni kupénové platby. Obecné vzorec pro spravedlivou cenu k ¢asu m (v le-

tech) pfi kupénovych platbach p-krat do roka

n—m

Am:m*N*v%*Uli%—N*vn_m
p vr —1

Pro nas je m = 1%. K tomuto datu je Aj

6—

[y
o=

-1

I
v — 1

A, = 0211 % 10000 * v * + 10000 % %15 = 10 695, 15 K&
Chceme znat kétovanou cenu (jeZ je aproximaci spravedlivé ceny) ke dni 13.
12. 2007. K tomu potfebujeme spocitat cenu A; ke dni 13. 10. 2007 (tento
den je vyplacen 4. kupén) a cenu A5 k 13. 1. 2008 (vyplaceni 5. kupénu).
Vyuzijeme rovnic (4.5) a (4.6) (nezapometime vsak, ze kupénové platby jsou
¢tvrtletni)

_ T o nep—4
A, :7*]\7* Z v + Nxv~ »

t=1
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18

_ 0,1

=

=1

nxp—>s e
Ag:@*N*ZU%—l—N*vZS
p

t=1

Iz

19

ot

=1

Na Fadu nyni pfichézi vipodet kétované ceny dle (4.8), kde k— D = £, nebot
doba mezi 13. 12. 2007 a 13. 1. 2008 je 1 mésic, coz je % ctvrtleti.

. 1
Ap =10 685, 34 + 3 (10 714,57 — 10 685, 34) = 10 695, 08 K¢

Cena A, a Ap se tedy témér shoduji.
Pro vypocet hrubé ceny (ozna¢me ji Ay) musime spocitat alikvétni rok Al
Jelikoz 13. prosince 2007 je diive nez 8. leden 2008, prodej se uskutecnil
pred datem ex-kupdn, kupén v case k tedy obdrzi kupujici a uhradi o Al
prodéavajicimu vyssi cenu (viz rovnice (4.9)).

2 0,1

T(p)
Al = = x N % —
’ x N * 3 I

2
* 10000 * 3 = 166,67 K¢

Ap = Ap + AT = 10 695, 08 + 166,67 = 10 861, 75 Ké&

K vypoctu hrubé ceny bychom mohli pouzit i vzorec (4.4), ktery pii kupd-
novych platbach p-krat do roka vypada nasledovné

r Ln**pJ . \_"**pJ .
Ay, = ﬁ*N*ZUE—l—N*U P s i}
p =0
0,1 19 1 i 1 7 1
Ay = |22 510000 — ) +10000% [ ——— -
" i *;)<1+0,085> * *<1+0,085> *<1+0,085

A, = 10 861, 25 K&
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20 1 i 1
1000053 (———— | +10000%( ———— ] = 10 714,57 K¢
1 *tZ<1+0,085> - *<1+0,085> D1 e

0,1 1 \d 1
Az = 24100005 [ ———— | +10000%( ————— ] =10685,34 K¢
1 *tZ<1+0,085> * *<1+0,085> OR B

1
)12



Priklad 4.3

Jaké je roc¢ni kuponova sazba dluhopisu s nasledujicimi parametry? No-
minalni hodnota kupdénového dluhopisu je 8 000 K¢, kupén se vyplaci po-
loletné. Cena k datu emise ¢ini 7 800 K¢, doba splatnosti je 5 let a ro¢ni
vynos do splatnosti je 9 %.

Reseni:
Ay = 7 800; N = 8 000;7 = 0,09;n = 5;p = 2. Rovnice (4.12) ndm dava
predpis pro vypocet ceny k datu emise. Z této rovnice si vyjadiime roc¢ni
kuponovu sazbu r(g)

(A() — N % ’Un) * ’L(g)
Nx(1—ov)

pricem ig) = 2% (VI +i—1) = 2% (v/TF0,09— 1) = 0,0881.

T2 =

5
[7 800 — 8 000 # (1k5) } £ 0,0881

8000+ |1~ (b5

=0,0818 =8,18%

T2 =

&

Priklad 4.4

Dluhopis s nominalni hodnotou 13 000 K¢ méa dobu splatnosti 6 let. Cena
k datu emise je 14 000 K¢. Kupoénové platby jsou provadény pololetné s roc¢ni
sazbou 7 %. Urcete roéni vynos do splatnosti.

Reseni:
Vynos do splatnosti YT'M je feSenim rovnice (4.11).
Ap = 14000; N = 13 000; p = 2; n = 6; r(z) = 0,07.

(o) P 1 N 1 \"
AO:_*N*Z<1+¢> +N*(1—|—i)
p t=1

Rovnici fesime vzhledem k i pomoci softwaru, napt. v Mathematice. Defi-
nujme si funkci cena (nom odpovida N)

-

, r o1 N\» 1 \"
cenalnom_,i_,p_,n_,r_|:=—* nom * » _ < > + nom * ( )
P o\ 41 1414
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Vytesime rovnici vzhledem k i, feseni odpovida Y T'M
Solve|cena[13000, 7, 2, 6,0.07] == 14000, ]

Vystupem je list moznych feSeni, z nichz jen posledni je redlné trokova mira
i = 0.0555343. Hledany ro¢ni vynos do splatnosti YT M = 5,55 %.

o

Priklad 4.5

Meéjme kupoénovou obligaci o nominalni hodnoté 15 000 K¢. Doba splat-
nosti je 8 let, pozadovany ro¢ni nomindlni vynos do splatnosti ¢ini 9 %.
Kupdnové platby jsou vypléceny pololetné, roéni kupénova sazba je 7 %. Vy-
poctéte stredni dobu splatnosti a modifikovanou duraci.

Reseni:
Pozor na to, ze je zadédn nominalni vynos do splatnostil!! V nasi uloze se
tedy N = 15 000 K¢&; n = 8 let; p = 2; 2y = 0,07; 72y = 0,09. Zajima nas
durace. Vypoc¢téme si nejdiive PV (viz rovnice (4.11)). K tomu je vyhodné

i(2)\ 2 .
si spocitat efektivni tirokovou miru ¢ = (1 + %) —1=0,092025.

np
PV(OF,’U):M*N*ZUE—FN*UH
p

t=1

0,07 &2
— % 15000 % > vz + 15000 * v°,

t=1

PV(CF,v) =

PV(CF,v) =13314,9 K¢
Dle rovnice (2.8) nam vychazi vzorec pro vypocet durace pii kupénovych
platbach p-krat do roka

r n¥p ¢ L
%*N*Ztﬁg*m + N *n "

D(CF,v) = PV(CF,v) ’

kde
1 1 5
v = - = — s p:
1 UORY
(1)
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81 666, 56

Vzorec pro vypocet durace pri kupénovych platbach p-krat do roka mize

vypadat i nasledovné
t nxp
*N*Z"*p <+> +N>kn>kp>|<< L )
142

142
7
(”) *N*Z"*p< 1i(p)> + N %
1+-2)
p

D(CFig) =

n*xp Y
“(p)
1+T

(4.20)

zde si vSak musime dat pozor na jednotku. Durace bude mit métitko rok

8x2
007 4 15000 % 52 £ (ﬁ) + 15000 % 8 # 2 * (H—)

D(CFig)) =

8%2
007 * 15000 * 28*2 ( +%’ﬂ) + 15000 * (—H—O o9>
2

2
D(CF, i) = 12,267 piilrokii
Durace je tedy 12,267/2 = 6, 1335 let.

V Excelu existuje funkce DURATION. Musime zde vSak zadat presna data

a navic také kalendarni konvence,podle které ma software pocitat. Pokud za-

ddme napf. Vyporadani = DATUM(2000;1;1), Splatnost = DATUM(2008;1;1),

Kupé6n = 0,07, Vynos = 0,09 (udavé se zde rotni nominalni vynos do splat-

nosti), Pocet_plateb = 2 a Zakladnu = 1 (pocitame podle ACT/ACT), pak
= DURATION(DATUM(2000; 1; 1); DATUM(2008; 1;1); 0,07;0,09; 2; 1)

Vysledek je 6,1335 let.

Modifikovana durace se pfi kupénovych platbach p-krat do roka pocita (od-
vozeno ze vzorce (2.12))

. D(CF,iy)
Dyoa( CF i) = ———-0 (4.21)
1 + p)
p
Po dosazeni
12,267
Dinoa(CF i) = o 00 009 = 11, 739 pulroka = 5, 8695 let
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Priiklad 4.6

Uvazujme obligaci s nominalni hodnotou 20 000 K¢, ktera vyplaci kupé-
nové platby jednou roéné ve vysi 6 % nomindlni hodnoty. Doba splatnosti
je 5 let, vynos do splatnosti 8 %. Vypoctéte pfibliZznou novou trzni cenu
obligace a) pfi zvySeni trokové sazby o 1 %, b) pii sniZeni trokové sazby
01 % (v obou ptipadech zahriite i konvexitu).

Reseni:
Na tvod si spoc¢teme soucasnou cenu PV obligace dle vzorce (4.1), pfi¢emz
N =20000 K¢; n=>5let; r=0,06; ¢« =0,08.
5 I I
PV =0,06+20000 — 20000% [ ———— | =18402,92 K¢
B *;<1+0,08>+ *<1+0,08> IE e
Citatel z pravé strany rovnice (4.14) je roven

5 1 t 1 5
0,06 % 20000+ 3 5 [ ——— | +200005 [ ——— | = 81696,48
e > *<1+0,08> * . *<1+0,08> ’

t=1
Durace se tedy spocita jako

81 696, 48
D(CF,i) = ————— = 4,45 let
(CF0) = a9~ 1421
Pokud bychom vysledky nezaokrouhlovali, vysel by nadm pfesnéjsi vysledek,
ktery ziskame i pomoci excelovské funkce DURATION, kam muizeme za data
Vyporadani a Splatnosti udat napi. 1. 1. 2000 (resp. 1. 1. 2005) a Zakladnu
zvolit 1 (neboli kalendaini konvenci ACT/ACT), tedy

— DURATION(DATUM(2000; 1; 1); DATUM(2008; 1; 1); 0, 06; 0, 08; 1; 1)

Excel nam vrati hodnotu 4,439. Durace je tedy 4,439 let.
Budeme tedy dale pocitat s touto presnéjsi hodnotou.
Pro uplnost si spocitame modifikovanou duraci

D(CF,i) 4,439
1+i 140,08

Abychom ur¢ili odhad nové ceny, potfebujeme spocitat konvexitu. Dle rov-
nice (2.13) se bude rovnat

Dinoa(CF, i) = = 4,11 let

0,06*20000*z§:1t*(t+1)*(

C(CF.i) = )" 20000 % 5 % 6 (755’

1
140,08 140,08

PV
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470317, 88
18 402, 92

Vypocet modifikované konvexity (viz (2.14))
. C(CF,1) 25,557 . 2
Croa(CF i) = — = = 23,664 let
CED) =57 = 50,09 ¢
Nyni se dostavame k zavérecnému vypoctu zmény ceny obligace. Rovnice
(2.15) ndm déava névod, jak spocitat zménu ceny obligace.
Ozna¢me APV = PV(CF,i+ Ai) — PV(CF,1).

C(CF,i) = = 25,557 let?

1
APV = —Dpoq(CF,i) x PV % Ai + 3% Cood(CF, i) % PV x (Ai)?

a) Urokova sazba se zvysila o 1 %, tzn. Ze Ai = 0, 01.

1
APV, = 4,11 % 18 402,92 (0,01) + 7 + 23,664 » 18 402,92 # (0,01
APV, = — 756,36+ 21,77 = —734,59 K¢
Piiblizna nova cena PV." pfi zvySeni trokové sazby o 1 %
PV =PV + APV, =18 402,92 — 734,59 = 17 668, 33

b) Urokova sazba se snizila o 1 %, tzn. ze Ai = —0,01.
1
APV, = —4, 11+ 18 402,02 x (~0,01) +  * 23,664 x 18 402, 92 * (~0,01)”
APV, =1756,36 4+ 21,77 = 778,13 K¢

P¥iblizna nova cena PV} pii sniZeni trokové sazby o 1 %
PV" = PV + APV, =18 402,92 + 778,13 = 19 181,05 K¢

Pro zajimavost si mtzeme vypocitat presny vysledek ceny pfi zvyseni ¢i
snizeni trokové sazby o 1 %. K vypoétu pouZijeme vzorec (4.1), kde nova
trokova sazba a) i =9 %, b) i =7 %.

5

5 1\ 1

PV, = 0,06%20000% 3" ( ———— | +20000% ([ ———— | =17 666,21 K¢

i *;<1+0,09> * *<1+0,09> ¢
5

5 1 K 1
PV, = 0,06%20000% > <m> +20000 * <m> =19 179, 96 K¢&

t=1
Vidime, Ze v porovnani s odhadem nové ceny se oba vysledky lisi pfiblizné
o 2 K¢é. Aproximace je tedy pomérné presna.

%
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Priklad 4.7

Uvazujme 9lety kuponovy dluhopis s nominalni hodnotou 5 000 K¢, ktery
vyplaci kupdnové platby jednou ro¢né ve vysi 8 % nominalni hodnoty, ro¢ni
trzni irokova mira ¢ini 7 %. Predpokladejme 2 mozné investi¢ni horizonty:
a) 3 roky, b) 8 let. Vypoctéte zisk pro obé situace, pokud ihned po koupi
1) vzrostla trzni Grokova mira na 7,5 % nebo
2) klesla trzni trokova mira na 6,5 %.
Kdy bude investor imunizovan proti zménam v trokovych sazbach?

Reseni:
Zadané hodnoty: N =5 000 K¢; n =9 let; r =0,08; 2 = 0,07.
a) Investi¢ni horizont /H = 3. Nékupni cena V;(iy) dle rovnice (4.1)

9 9

1\ 1
Volio) = 0,08 5000 % 3 (-~} +5000% [ ———
olto) = 0,08+ *Z<1+0,07> * *<1+0,07>

t=1
Vo(io) = 5 325,76 K¢&

Spocitejme si cenu dluhopisu PV3 po 3 letech od emise (pouzijeme rovnici
(4.3), nezahrnujeme v8ak jiz kupénovou platbu v ¢ase 3), pokud se

1. Grokova mira zvysila na 7,5 % (ozna¢me i; = 0,075)

6 I 1)’

t=1

Nyni musime ptihlédnout ke 3 kupénovym platbam (celkové ve vysi
1 200 K¢), které bychom mohli reinvestovat s irokovou sazbou 7,5 %.
Zhodnocené kupony maji hodnotu

IH-1 2
rx N Y (1+i1)" =0,08+5000% Y (1+0,075)" =1 292,25 K&
t=0 t=0
Poznamka:

Soucet ceny dluhopisu v ¢ase 3 a zhodnocenych kupoént odpovida
V3(i1) pii pouZiti oznadeni z teorie o imunizaci®, neboli

Va(i1) = Vo(i1) * (1 +ip)?

3viz kapitola 4.2
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9
*(140,075)*

t=1

9 1 ! 1
) = — ) +5000% [———
Va(in) [0’08*5000*2 <1 +0,075> ot <1 +0,075>

Vi(i1) = 6 409,6 = 5 117,35 + 1 292, 25

Celkovy vynos je dan souctem rozdilu prodejni a nédkupni ceny a zi-
rocenych obdrzenych kupdénovych plateb

PVi(iy) — Vi(ip) + 7 % N * 22:(1 +i1)t = 1083,84 K&
t=0
2. trokova mira snizila na 6,5 % (oznacme iy = 0, 065)
Va(ia) = Vo(ia) * (1 +ia)® = 6 642,77 K&
Celkovy vynos ¢ini 6 642,77 — 5 325,76 =1 317,02 K¢.
b) Investi¢ni horizont I H = 8. Nédkupni cena zistava stejna.
1. Cena dluhopisu po 8 letech pfi zvyseni trokové miry na 7,5 % (i; = 0,075):
V(i) = Vo(ip) * (1 +1i1)® = 9 201,8 K&
Celkovy vimos Vs (i) — Volio) = 3 876,04 K&.
2. Cena dluhopisu po 8 letech pfi sniZeni trokové miry na 6,5 % (i = 0, 065):
Vi(iz) = Vo(ia) * (1 +1p)® = 9 101, 17 K&
Celkovy vynos je tedy 9 101,17 — 5 325,76 = 3 775,41 K¢.

Pro predstavu si spocteme vynosy pro investi¢ni horizonty pri nezménéné
urokové sazbé.

a) [H=3
Va(io) = Volig) * (1 +ig)® = 6 524,29 K&

Celkovy vimos 6 524,29 — 5 325,76 = 1 198, 53 K&.
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b) IH =8
Vi(io) = Volig) * (1 +ig)® = 9 150, 65 K&
Celkovy vimos 9 150,65 — 5 325,76 = 3 824, 89 K¢.

V Mathematice miizeme zadefinovat funkce pro vypocet vynosu takto:

1

pole - =Ty R

kde funkce pv spocita soucasnou hodnotu finan¢niho toku cf pii dané tro-
kové mife 1.

vlef i t)i=polef,i] + (1+ ),
funkce v spo¢ité cenu finanéniho toku cf pfi trokové sazbé i v ¢ase t (¢ od-
povida [ H), tato cena mé v sobé& zahrnuty i reinvestované kupénové platby.

vynosef_ i, t_:=v[cf,i,t] — pv[cf,0.07]

tato funkce spocita celkovy vynos financ¢niho toku cf pri irokové sazbé ¢ za
daného investi¢niho horizontu ¢.

Finan¢ni tok dluhopisu je dan 8 konstantnimi kupénovymi platbami ve vysi
0,08 * 5000 K¢ a posledni 9. platbou, ktera ¢ini 5 400 K¢.

cf = Join[Constant Array[0.08 x 5000, 8], {5400}]

Uvedme si pfiklad pro vypocet celkového vynosu pii irokové sazbé 0,075 za
I1H =3:
vynos|cf,0.075, 3] = 1083.83

Shriime vynosy do tabulky 4.1.

trzni Grokova mira / IH 3 8
6,5 % 1317,02 | 3775,41
7,0 % 1198,53 | 3 824,89
7,5 % 1 083,84 | 3876,04
Tabulka 4.1
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Investor bude imunizovan proti zménam v irokovych sazbach v ¢ase durace
pii stévajici sazbé. Durace daného kupénového dluhopisu dle (4.14)

9 t 9
0,08 % 5000 S0y (x7) +5000 %9+ () o3 1ot

Vo(io)

Pro investi¢ni horizont IH = 6,8233 muze byt nas celkovy vynos pfi zmé-
nach trokovych sazeb jen vyssi, tzn. pokud se trokova sazba snizi nebo
zvysi, celkovy vynos nebude nizsi nez pii nezménéné trokové mire, v nasem
pripadé pii 7 = 0,07.

1.

D(CF,v) =

Vp(io) = Vo(io) x (1 + 0,070)%%%% = 8 450, 38 K&

Celkovy vimos 8 450,38 — 5 325,76 = 3 124, 61 K&.

Vp(ir) = Vo(i1) * (1 +0,075)%%2% = 8 451,13 K&

Celkovy vimos 8 451,13 — 5 325,76 = 3 125, 37 K¢.

Vp(ia) = Vo(ia) * (14 0,065)%%233 = 8 451,13 K&
Celkovy vynos 8 451,13 — 5 325,76 = 3 125,37 K¢.
Vidime, Ze celkovy vynos v dobé& durace je pii sazbé 7,5 % 1 pri sazbé 6,5 %
vyssi nez pii 7 %.

Prohlédnéme si celkovou tabulku 4.2. Tucné jsou vyznaceny nejnizsi vynosy
v daném [ H.

trzni trokova mira/ TH 3 D=6,8233 8
6,5 % 1 317,02 3125,37 | 3775,41
7,0 % 1198,53 | 3124,61 | 3 824,89
7,5 % 1083,84 | 3125,37 | 3876,04
Tabulka 4.2
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Povsimnéme si zavislosti vynosu na délce investicniho horizontu a zméné
urokové sazby:

e pro kratky IH
1\, = vynos
1 /" = vynos \,

e pro dlouhy IH
1\, = Vynos \,
1 /" = vynos /

Pro presné vymezeni kratkého a dlouhého investi¢niho horizontu bychom si
museli spocitat jednotlivé priseciky (viz rovnice (4.18)):

1) V,,(0,07) = V;,(0,075) = t; = 6.8042

2) V;,(0,07) = V,,(0,065) = ¢, = 6,8423

Celkovy vynos je tedy imunizovan pfiblizné pro I H € (6, 80;6, 84).
Vyvoj hodnoty vynosu vystihuje obrazek 4.3. Na obrazku 4.4 je Cervené zna-
zornéno obdobi imunizace, uvazujeme-li pouze mozné zmeény v intervalu (i, i1).

vynos

4000

3000

2000

1000

| | | | | | | | | IH
~ 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Obrazek 4.3: Zavislost vynosu na investicnim horizontu a trzni

urokové mife
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VyNos

3135
3130
3125
3120
3115

3110

| .
6.8 6.804 6.81
Obrazek 4.4:
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Priklad 4.8

Pan Mlady zakoupil vé¢ény dluhopis (konzolu) za 4 000 K¢é. Nomindlni
hodnota tohoto dluhopisu je 3 000 K¢. Na konci kazdého roku je panu Mla-
dému vyplacena kupdnova platba v hodnoté 8 % nominélni hodnoty, ktera
se dani 15 %. Urcete vnitini miru vynosnosti z investice do obligace.

Reseni:
Znamé udaje: Ag =4 000 K¢&; N = 3 000 K¢; r = 0,08; 144, = 0, 15.
O tom, jak vypada skutecna trokova mira se zahrnutim danové sazby, jsme
se zminili v kapitole 3.5. Konzola je pfikladem vééného dichodu (tvofi ho
neomezenda posloupnost kupdénovych plateb; nominalni hodnota dluhopisu
neni nikdy vyplacena). K vypoctim tedy pouZijeme vzorec (2.28).

AO:N*T*(l—Ttax)*Z’Ut:N*r*(l_rmﬂﬂ)

t=1

i
Vnit¥ni mira vynosnosti / RR je feSenim rovnice vzhledem k neznadmé ¢

Nxr*(1—714,) 3000%0,08%0,85

IRR =
Ay 4000

=0,051=5,1%

%

Priklad 4.9

Nakreslete graf ¢isté a hrubé ceny dluhopisu s nominalni hodnotou 100 K¢,
jehoz doba splatnosti je 7 let. Kupénové platby jsou vyplaceny jednou rocné,
kupdnova sazba ¢ini 7 % a trzni trokova mira i: a) i = 10 %, b) i =7 %,
c)i=4%.

Reseni:
V nasem prikladu mame N = 100 K&, n = 7 let a » = 0,07. Abychom
spocitali ¢istou cenu obligace v ¢ase m (nemusi byt celé ¢islo), pouZijeme
vzorec podobny pravé strané rovnice (4.3), v Mathematice zapsanou napf.
jako

1
Afm_,i] = 0.07 * 100 * (
1+
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a hrubou cenu dle (4.4)
Floor[7—m)]

" 1 Floor[T—m)]
Ahm_,i]= 1007100  >_ <—1+¢) +100*<1+¢> '

t=0

1 (7—m—Floor[T—m)])
()

141
Na obrazku 4.5 vidime, jak vypadaji grafy cen pfi rtznych trokovych saz-
bach.

cena
120 Al — cistacena
115 x — hruba cena
110 <
105
i r=N
100¢ 4 /
| T T T S B | cas
3 4 5 6 7

Obrazek 4.5: Cista a hrubé cena obligace v zavislosti na ¢ase a tirokové
mife
Poznamka:
Pokud

e i > 1, pak Ay < N. Tuto obligaci nazyvame diskontnt obligace.
e i <r, pak Ay > N. Tuto obligaci nazyvame prémiova obligace.

e i =r,pak Ag =N
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Kapitola 5

Opce

5.1 Typy opci a jejich parametry

Opce (option) jsou finanéni derivaty, které predstavuji pravo v budouc-
nosti koupit ¢ prodat bazicky instrument (napf. podkladové aktivum &
komoditu), cenny papir, cizi ménu apod. za stanovenych podminek. Toto
pravo nemusi byt vyuzito, drzZitel opce (kupujici, holder) rozhoduje o vy-
uziti, fikdme, Ze je v tzv. dlouhé pozici (LONG). Zatimco upisovatel opce
(prodavajici, option writer) v kratké pozici (SHORT) se pasivné podfizuje
rozhodnuti drzitele opce. Prodéavajici proda opci za cenu opce, za tzv. opéni
prémii (option premium).

Existuji 2 typy opci:

1) kupni opce (CALL opce) - jeji drzitel ma pravo koupit a upisovatel ma
povinnost prodat bazicky instrument za pfedem stanovenych podminek

2) prodejni opce (PUT opce) - jeji drzitel ma pravo prodat upisovatel ma
povinnost koupit bazicky instrument za predem stanovenych podminek.

Dané parametry opce:

e datum splatnosti opce (vyprSeni, maturity date, expiry date) = datum
uplatnéni opce; opci lze uplatnit bud pouze k datu splatnosti opce
— jedné se o tzv. evropskou opct (European option) nebo ji lze
uplatnit kdykoliv do data splatnosti — hovorime o tzv. americké
opci (American option)
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e realizatni cena (uplatiiovaci, strike, exercise price) = cena, za kterou
muize drzitel opce call (resp. put) koupit (resp. prodat) bazicky instru-
ment

e predmét a objem opce (cenny papir apod.)

Zakladni udaje:

S; ... cena podkladového aktiva v Case t

K ... realizacni cena

T ... okamzik vyprseni

7 ... okamzik realizace (7 = T pro evropské opce)
¢ ... cena evropské CALL opce v case t

Pt ... cena evropské PUT opce v Case t

C; ... cena americké CALL opce v Case t

P; ... cena americké PUT opce v Case t

Plati: zisk prodavajictho = ztrata kupujiciho (a naopak).

e CALL opce z pohledu kupujiciho v ¢ase T : pro Sy > K kupujici
realizuje opci, pro St < K nerealizuje opci
zisk = —c¢ + max (St — K, 0) (5.1)
e CALL opce z pohledu prodavajiciho v ¢ase T :
zisk = ¢ — max (Sp — K, 0) (5.2)
e PUT opce z pohledu kupujiciho v ¢ase T : pro Sy < K kupujici opci
uplatni, proda za K, pro St > K nerealizuje opci
zisk = —p + max (K — Sr,0) (5.3)
e PUT opce z pohledu prodavajiciho v case T :

zisk = p — max (K — S7,0) (5.4)

Zisk (resp. ztrata) v zavislosti na S se nazyva vyplatni funkce V(S) (payoff
function).
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Tabulka 5.1 shrnuje maximalni zisky a ztraty CALL a PUT opci. Vidime,
ze kratka pozice v CALL opci mize znamenat neomezenou ztratu.

CALL CALL PUT PUT
max. zisk | max. ztrata | max. zisk | max. ztrata
kupujici 400 c K—p P
prodavajici c +00 P K—p
Tabulka 5.1

5.2 Priklady

Priklad 5.1

Uvazujme nasledujici situaci. Koupili jsme za 8 K¢ PUT opci s realizac¢ni
cenou 142 K¢ a CALL opci za 10 K¢ s realiza¢ni cenou 128 K¢é. Obé opce
jsou evropské, na stejny cenny papir a se stejnym datem vyprseni. V oka-
mziku vyprseni je cena podkladového aktiva 116 K¢. Jaka je nase optiméalni
strategie a kolik ¢ini zisk?

Reseni:
Oznacme realizacni cenu PUT opce K, realiza¢ni cenu CALL opce K..
Znamé hodnoty: p = 8; ¢ = 10; K, = 142; K. = 128; S = 116.
Vidime tedy, ze S7 < K. < K,. CALL opci uplatiujeme, pokud K, < Sr,
coz neni nas pripad. PUT opci uplatiiujeme v situaci, kdy Sr < K. Proto
tedy realizujeme PUT opci.
Celkovy zisk spocitame jako soucet ziski z obou opci. Podle vzorce (5.1) a
(5.3)

celkovy zisk = [—10 + max (116 — 128,0)]+[—8 + max (142 — 116,0)] = 8 K&

Uplatnime tedy PUT opci se ziskem 8 K¢.
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Priiklad 5.2

Pan Synacek je vlastnikem dvou evropskych CALL opci, které koupil
za ¢ = H K¢ a co = 13 K¢. Jejich realizacni ceny jsou K; = 1 020 K¢ a
K5 =1 050 K¢. Tyto opce maji stejné datum vyprseni a jsou na stejny cenny
papir. Naleznéte strategii maximalizujici zisk v zavislosti na cené podklado-
vého aktiva a graficky znézornéte.

Reseni:
Zisk z CALL opce z pohledu kupujiciho je dén rovnici (5.1)
V(St) = —c1 + max (Sy — K1,0) — ¢o + max (St — K>, 0)
V(Sr) = —18 + max (Sy — 1 020,0) + max (Sz — 1 050, 0)

Jednotlivé zisky v zavislosti na hodnoté podkladového aktiva jsou shrnuty
v tabulce 5.2.

cena podkladového aktiva zisk [K¢]
Sr <1020 -18
1020 < S <1050 —1 038 + Sy
1050 < Sy —2 088+ 2% Sy
Tabulka 5.2
V(Sr)

12+

1020 S~ 1050 =
— 181

Obrazek 5.1: Zavislost zisku na cené podkladového aktiva
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Priiklad 5.3

Zmazornéte graficky zavislost zisku z evropské PUT opce na cené podkla-
dového aktiva z pohledu kratké i dlouhé pozice. Pfedpokladejme cenu PUT
opce 40 K¢. Cena podkladového aktiva v dobé vyprseni je 241 K¢.

Reseni:
V kratké pozici je prodavajici opce, v nasem piipadé PUT opce. Zisk zjistime
pomoci rovnice (5.4). Pokud

e S, < 241, drzitel PUT opce svou opci uplatni
zisk = 40 — max (241 — S;,0) = —201 + S,
e S; > 241, drzitel PUT opce svou opci neuplatni
zisk = 40 — max (241 — S;,0) = 40

Naopak kupujici je v dlouhé pozici. Jeho zisk dle (5.3) pokud
e S, < 241, drzitel PUT opce svou opci uplatni
zisk = —40 + max (241 — S, 0) = 201 — S,

e S; > 241, drzitel PUT opce svou opci neuplatni
zisk = —40 + max (241 — S;,0) = —40

zZisk
201 = SHORT pozice
= LONG pozice
40+
‘ S
a0l 01241
-201

Obrazek 5.2: Zavislost zisku na cené podkladového aktiva

98



Priklad 5.4

Zakoupili jsme 2 evropské opce - CALL a PUT. Obé opce jsou na stejny
cenny papir a se stejnou dobou do splatnosti. CALL opce s realizacni cenou
685 K¢ stala 13 K¢. Za PUT opci, jejiz realizacni cena je 672 K¢, jsme za-
platili 10 K¢é. Vytvorte vyplatni funkci a nakreslete graf zisku v zavislosti na
cené cenného papiru.

Reseni:

Jedna se o kombinaci opci stejnych pozic s rozdilnou realizacni cenou, kde
realizacni cena CALL opce je vyssi nez realizacni cena PUT opce. Tato kom-
binace se nazyva STRANGLE (U-kombinace). V tomto piipadé se jedna
o LONG STRANGLE, nebot jsme u obou opci v dlouhé pozici (LONG
CALL a LONG PUT opce).

Vyplatni funkce V' (St) je soucet ziskti z obou opci v zavislosti na cené cen-
ného papiru. Zisk z CALL opce: zisk = —13+max (S7—685,0). Zisk z PUT
opce: zisk = —10 + max (672 — Sz, 0). Vyplatni funkce

V(S7) = —13 4+ max (Sy — 685,0) + (—10) + max (672 — Sy, 0)

Na obréazku 5.3 vidime vyplatni funkce LONG CALL a LONG PUT opce.
Cervené je znazornéna vyplatni funkce kombinace téchto opci. Maximéalni
ztrata (-23 K¢) nastava v intervalu, kdy Sr € (672, 685).

V(S

\ ‘ ‘ /
672 685 / S
~10+ 1

-13 / LONG PUT

LONGCALL

Obrazek 5.3: Long strangle

99



Priklad 5.5

Cena akcii XYZ je nyni 360 K¢. Pan Ul¢ se rozhodl investovat nasledu-
jicim zptsobem:
Koupil 2 CALL opce na akcie XYZ. Prvni, s realiza¢ni cenou 330 K¢, za
32 K¢. Druhou koupil za 4 K¢, ta méa realizacni cenu 390 K¢. Navic vypsal
dvé CALL opce na akcie XYZ. Prodejni cena prvni ¢inila 18 K¢ a méla re-
aliza¢ni cenu 350 K¢. Druhé se prodala za 11 K¢ a jeji realizac¢ni cena byla
370 K¢. VSechny opce maji stejnou dobu do splatnosti. K datu splatnosti
opci vytvorte graf zavislosti zisku na cené akcii XYZ.

Reseni:
Shriime si udaje do tabulky 5.3.

opce realizacni cena | cena opce
LONG CALL opce (Oy) K; =330 ¢ =32
LONG CALL opce (O) K5 =390 co =4
SHORT CALL opce (O3) K5 =350 c3 =18
SHORT CALL opce (Oy) K, =370 cy =11
Tabulka 5.3

Pan Ul¢ do opci investuje 7 K¢ (nebot 18 + 11 — 32 — 4 = —7). Zisk ze za-
koupenych CALL opci v dobé jejich vyprSeni v zavislosti na cené akcii XYZ
(ozna¢me ho Vi(Sr)) je roven

—32 + max (S7 — 330,0) + (—4) + max (Sp — 390, 0)
zisk z prodanych CALL opci (Vp(S7)) se rovna
18 — max (St — 350,0) + 11 — max (Sy — 370,0).

Vyplatni funkce kombinace v8ech opci V(Sr) je rovna souctu ziski ze za-
koupenych opci a z prodanych opci.

V(Sr) = Ve (Sr) + Ve(St)

Pribéh funkce V(Sr) je zobrazen cervené na obrazku 5.4. Tato strate-
gie se nazyva CONDOR (KONDOR). Pro realizacni ceny opci plati, ze
Ki<Ky3y<Ky< Ky a Ki+ Ky, = K3+ Ky. Maximalni zisk 13 K¢ na-
stane, pokud St € (350, 370). Maximélni ztrata je rovna pocatecni investici,
tzn. 7 K¢. Zisk je nulovy, pokud S7 = 337 K¢ nebo St = 383 K¢.
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V(Sr)

/
/
//
O3 // O,
18 S
11 O / ’
AR
_ S/ 1 1 N
_§._/ 4 | N
1 e ‘ ‘ CONDOR
330 /§50 370 390
/
// O,
_3 /

Obrazek 5.4: Condor
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