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Uvod
Citlivost teoretickej ceny dlhopisu s fixnym pri-
jmom (dalej pre jednoduchost len "dlhopisu") je
merana ako percentualna zmena ceny pri jednot-
kovej zmene urokovej sadzby. Dlhopis s vy$Sou
cenovou citlivostou na zmenu urokovej sadzby
reaguje vyraznejSie na zmenu Urokovej sadzby, t.j.
v pripade rastu urokovej sadzby, dojde k vyraznej-
Siemu poklesu ceny dlhopisu a v pripade pokle-
su urokovej sadzby, dojde k vyraznejSiemu rastu
ceny. Vypocet duracie (tzv. Macaulayho duracie),
ako nastroja pre analyzu a riadenie portfolia dlho-
pisov, sa pouziva uz viac ako 70 rokov [3]. Tento
pohlad na oblast cennych papierov s fixnym pri-
jmom je v8eobecne zauzivany a pri dodrzani urdi-
tych predpokladov aj dostato¢ne presny. Z nasho
pohladu je v8ak nevyhnutné désledne si uvedomit
vsetky predpoklady aplikacie tohto pristupu a na-
sledne tieto predpoklady oslabovat tak, aby bol
cely koncept aplikovatelny aj s ohladom na $peci-
fické vlastnosti r6znych druhov dlhopisov.
Macaulayho model, resp. model modifikovanej
duracie, je zalozeny na vyraznych obmedzeniach.
Preto je nutné presne porozumiet tymto predpo-
kladom, aby sme vedeli vhodne interpretovat vy-
sledky modelu. Je tiez nevyhnutné si uvedomit, ze
dany model sa da pouzit len pre malé zmeny vo
vynosnosti dlhopisu. Je mozné ukazat, ze dlhopi-
sy s rovnakou hodnotou durécie, maju pri vaésich
zmenach vynosnosti int realnu zmenu teoretickej
ceny. z tohto pohladu sa zvy&ajne odporuca z do-
vodu spresnenia vypoctu vyuzit aj kvadraticky ¢len
Taylorovho rozvoja, tzv. konvexitu dlhopisu.
Daldim predpokladom pouzitia Macaulayho,
resp. modifikovanej duracie pre stanovenie no-
vej teoretickej ceny dlhopisu je skutocnost, ze
uvazuju len rovnomerny posun v celom spektre
vynosovej krivky, tzv. paralelny posun v rovnakom
rozsahu pozdiz celej vynosovej krivky, pozri [4].
Dokonca niektori z autorov, napriklad [6] a [7],
uvazuju len konstantni hodnotu Urokovych sad-
zieb pre jednotlivé splatnosti vo vynosovej krivke,
tzv. "plochy charakter" vynosovej krivky. Pri uvazo-

vani tohto vyrazne zjednodus$ujuceho predpokla-
du, je mozné pre takyto pripad odvodit zjednodu-
Seny vztah pre rychle uréenie (odhadu) hodnoty
duracie, ako je uvedené v [5]. Z pohladu reality
je vynosnost funkciou doby splatnosti, z ¢oho
plynie, Ze &asova Struktura vynosovej krivky len
velmi zriedka vykazuje paralelné zmeny ("plochy
priebeh").

V pripade, ak predpokladame neparalelné zme-
ny vo vynosovej krivke, otazka je, aku hodnotu
vynosnosti zvolit na popis takychto zmien - krat-
kodobé, strednodobé alebo dlhodobé? Rovnako
dolezitym predpokladom, ktory obsahuje vztah
pre vypocet duracie s pouzitim klasicky poni-
maného kritéria Cistej suasnej hodnoty je, Ze
uvazované penazné toky v podobe kupdnov a no-
minalnej hodnoty su presne definované - jednak
z pohladu velkosti pefiaznej sumy, ale aj z pohla-
du doby splatnosti, kedy nastanu. V tomto ohla-
de nie je uvazovana moznost zmien nacasovania
tychto penaznych tokov, ktora by mohla zmenit
teoretick cenu dlhopisu.

Vzhladom na tieto obmedzenia sa v praxi zauzi-
val pristup pre odhad cenovej citlivosti teoretickej
ceny dlhopisu na zmenu urokovej sadzby, ktory sa
nazyva efektivna duracia, prip. rozsireny aj o efek-
tivnu konvexitu. Prave na pozadi tohto pristupu,
s vyuzitim poznatkov z ocerovania finan¢nych
opcii, poukazeme na spdsob merania cenovej
citlivosti typov dlhopisov, ktoré obsahuju vlozené
opéné prava.

1. Meranie cenovej citlivosti teore-
tickej ceny dlhopisu

Teoretickd cena dlhopisu je vyjadrena ako
suc¢asna hodnota odéakavanych (buducich) pe-
naznych tokov plynucich z dlhopisu v podobe
kupdnovych platieb a vyplaty nominalnej hodnoty
dlhopisu na konci doby splatnosti dlhopisu, teda:
T Ct
=T+, (1)

P,
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P - aktualna teoreticka cena dlhopisu

C,- penazny tok plynuci z dlhopisu (kupon,
resp. nominalna hodnota) na konci ¢a-
sovej periody, tieto penazné toky okrem
kuponovych platieb obsahuju aj uhradu
nominalnej hodnoty dlhopisu na konci
doby splatnosti,

T - pocet obdobi do splatnosti dlhopisu,

Casova perioda, po uplynuti ktorej je reali-

zovany penazny tok z dlhopisu,

Y, - aktualny vynos do splatnosti dlhopisu.

—
'

Pre finan¢nu prax je dolezité poznat odpoved
na otazku, ako sa zmeni teoreticka cena cenného
papiera s fixnym prijmom pri zmene vynosnosti,
teda, ak sa zmeni pociato¢na hodnota urokovej
sadzby y, na hodnotu y,, pricom y =y +Ay, odkial
Ay=y. Y,

Ak je hodnota Ay mala, mézeme hodnotu novej
teoretickej ceny vypoditat prostrednictvom rozvo-
ja vztahu (1.1) do Taylorovho radu, kde teoreticku
cenu P uvazujeme ako funkciu urokovej sadzby y,
teda plati P(y)=f(y). z pohladu pog&iato¢nej hod-
noty Urokovej sadzby y, a jej zmeny o hodnotu Ay,
bude nova teoreticka cena P, vyjadrena ako:

PUY,) = Plyp) + - P, (7, Yo+ 57 Po)- (1,
— Y e (1.2)

Uvazovanim len absolutneho a linearneho ¢lena
Taylorovho radu (1.2) mézeme urdit novu teoretic-
ki cenu dlhopisu ako:

n t-C

P,)=Pl,)- Y

Tt y— 1.3
L (1+y0)t+1 ()’1 yo) (1.3)

PriGom pre zmenu teoretickej ceny podla vzta-
hu (1.1) plati:
n t-C 1 n —t-C
PU) =Y T Ty 2 T
(1+yo) (1+yo) =1 (1+Y0)

t=1

Po nasobeni oboch stran rovnice vyrazom

(—ﬂ’) dostaneme:
PO n 7t'Ct
Py (1) oy

P P

0 [

D (1.4)

kde D je tzv. Macaulayho duracia (Macaulay,
1938). Relativna zmena teoretickej ceny dlhopi-
su sa nazyva modifikovana duracia a plati pre ru
vztah:

n —t~Cl
Py) Xy 1D s
A e E R

0 0

Rovnica (1.5) je pritom zakladom pre vyjadrenie
cenovej citlivosti teoretickej ceny dlhopisu vzhla-
dom na zmenu Urokovej sadzby.

V pripade, ak uvazujeme prvé tri ¢leny Tayloro-
vho radu podla (1.2), dostaneme presnejsi vypo-
Set teoretickej ceny dlhopisu:

o t-C

1
Po= Py Y (Y, m ¥y
1 o ; (1+yo)t 1 1 o 2

b +1)-C -y,
= (14y,)
(1.6)

kde P'(y,) sa nazyva konvexita, priCom pre fiu
plati:
oot t+1)-C _ 1 ot-(t+1)-C _
p(yo)_z ( ) t = . ( ) =
= (T+y ) (1+y,) & (1+y,)
(1.7)

K

Novu teoreticktl cenu dlhopisu je teda mozné
vyuzitim vztahov (1.4), (1.7) a (1.2) zapisat ako:

P.=P, +
OO (14y,)

’
'D-(y1—y0)+? K-(y,—y,)?

(1.8)

Takéto odvodenie zakladného vztahu pre cenovi
citlivost a stanovenie novej teoretickej ceny dlhopi-
su je mozné bezne najst v zakladnej ekonomickej
literatare.

Duréaciu a konvexitu vSak pre urdité typy dlho-
pisov nemdzeme vypoditat priamo, napriklad pre
dlhopisy zaloZzené cennymi papiermi, pretoze ich
pefiazné toky su neisté. v praxi sa vSak pouzivaju
ocefovacie modely, ktoré mézeme pouzit pre
ocenenie cennych papierov pre rézne charak-
teristiky emisie sekurizovaného dlhu v podobe
dlhopisov. Jeden z postupov na uréenie prie-
mernej doby splatnosti, ktory je rozireny najma
v praxi, sa nazyva efektivna duracia.

2, Efektivna duracia a konvexita

Efektivna durédcia a konvexita meraju citlivost
teoretickej ceny dlhopisu pri rovnomernej zmene
Urokovych sadzieb pre rézne doby splatnosti vo
vynosovej krivke. Postupnost krokov pri vypodte
efektivnej duracie a efektivnej konvexity je nasle-
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dovna. Odhadneme ocakavanii zmenu vynosnosti
do doby splatnosti Ay a uréime teoretickl cenu
dlhopisu v pripade o¢akavaného rastu vynosnosti
do splatnosti, teda P =P (y, +Ay); a rovnako pre
pripad poklesu vynosnosti do splatnosti, teda
P =P(y,—Ay). Efektivna duracia DF sa vypocita
ako aproximacia sklonu krivky teoretickej ceny
dlhopisu ako funkcie urokovej sadzby relativne
k teoretickej cene dlhopisu P v bode y:
. [P-P]
D =2P Ay (1.9)

[

Efektivnu konvexitu potom uréime ako:

[P,+P -2-P ]
fem——— (1.10)
Py (dy)

Z pohladu pouzitia modifikovanej duracie
a efektivnej duracie nie su takmer Ziadne rozdiely
v pripade, ak uvazujeme dlhopisy neobsahujuce
opcné prava (napr. v podobe skorsieho uplatne-
nia alebo zvolatelnosti). Pri relativne malych oca-
kavanych zmenach vynosnosti st aj matematicky
takmer identické. Vyrazne rozdiely ale dostaneme
pri uvazovani zmien pefaznych tokov dlhopisu
sposobenych zmenou vynosovej sadzby dlhopisu.

3. Analyza dlhopisov s viozenymi
opciami

Jednym z prikladov dlhopisov s vloZzenou opciou
je zvolatelny dlhopis. Takyto dlhopis je relativne
bezny, pricom jeho Specifikom je, Ze obsahuje do-
loZzku, ktora umoziiuje skorSie umorenie dlhopisu
(zvolanie) zo strany emitujucej firmy, teda dlznika.
Samozrejmostou je dohodnutd cena dlhopisu
v pripade zvolania, ako aj Casovy interval, resp.
presny ¢asovy Udaj, kedy je mozné zvolanie usku-
tocnit. Ide v podstate o predaj call opcie zo strany
kupujuceho v prospech predavajuceho dlhopisu.
Realiza¢na cena, resp. cena zvolania (call price)
je vopred uréena. Spravidla je tiez dana perioda,
pocas ktorej nie je mozné dlhopis zvolat.

Inym typom dlhopisov s vloZzenymi opciami st
dlhopisy s vlozenou put opciou. Tieto obsahuju
doloZzku o moznom skor§om umoreni dlhopisov
zo strany drzitela dlhopisu, a to vo vopred defino-
vanom ¢ase a za vopred definovanu cenu. v pod-
state ide zo strany drzitela dlhopisu o kupu put
opcie spolo¢ne s dlhopisom.

Najznamejsim modelom v oblasti ocenovania
opénych prav je Black-Scholesov model [1]. Tento

model uvazuje s europskou call a put opciou na ak-

ciu, u ktorej nie je uvazované vyplacanie dividend.

z pohladu charakteru podkladového aktiva sa v§ak

pre nas pripad z pohladu Struktury podkladového

aktiva skor hodi tzv. Blackov model [2]. Je vSak
potrebné vykonat prislu§né upravy, aby mohol byt
aplikovatelny aj pre uréenie hodnoty opéného kon-
traktu na dlhopis. Uvazujme europsku call opciu na

podkladové aktivum, ktorého teoreticka cena je .

Pri uréeni hodnoty opcie uvazujeme:

1. predpoklad, Ze InV, sa riadi normalnym rozde-
lenim s priemernou hodnotou F  a smerodaj-
nou odchylkou o-T;

2. diskontovanie o¢akavanej vyplaty -roénou sad-
zbou (to je ekvivalent nasobenia ocakavanej
vyplaty P(0,T)),

kde P(0,T) je su¢asna teoreticka cena dlhopisu
s nulovym kuponom splatného v ¢ase T a smero-
dajnou odchylkou o-T.

Vyplata opcie v ¢ase T je max(V,—K,0). Predpo-
klad lognormalneho rozdelenia hodnét V. vedie
k zaveru, ze ocakavana vyplata je:

E(V,)-N(d,) - K-N(d,)

T

kde E(V,) je ocakavana hodnota V_a
2

In( %)J“(GT)T

" 6T

2

E(V,) G
- 'n( K )—(T)-T -
)= - —dwfc-\/f

KedZe uvaZzujeme, Ze plati E(V,)=F, potom
hodnota opcie je:
¢=P(0,T)-[F,-N(d,)—K-N(d,)] pre call opciu,
(1.11)

Obdobne, hodnota p kore$ponduje s put opci-
ou definovanou ako:
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F- budiica cena V pre opény kontrakt so
splatnostou T;

F,- aktualna cena podkladového aktiva;

K- realiza¢na cena akcie v termine splat-
nosti opéného kontraktu;

T- Sas do splatnosti opéného kontraktu;

V_- hodnota Vv ¢ase T;

.
P(0,T)- su¢asna teoreticka cena dlhopisu

s nulovym kupdénom splatného v ¢ase
T a smerodajnou odchylkou o-\T;

G- volatilita ceny podkladového aktiva,
teda F.

Rovnice (1.11) a (1.12) mézeme pouzit na urée-
nie hodnoty opcie s F, rovnej forwardovej cene
dlhopisu F,. Rovnako, ¢ bude rovna volatilite for-
wardovej ceny dlhopisu 6. Rovnice pre ocenenie
europskej call, resp. put opcie na dlhopis-vyzeraju
nasledovne:

c¢=P(0,T)-[F;-N(d,)—K-N(d,)] pre call opciu,

(1.13)

p=P(0,T)-[K-N(-d,)~F,-N(~d,)] pre put opciu.
(1.14)

Vysku forwardovej ceny dlhopisu pritom moze-
me urcit pomocou vztahu
F = _Bai

® POT)

kde B, je cena dlhopisu v sucasnosti a | je
sucasna hodnota kuponov, ktoré budu vyplatené
pocdas Zivotnosti opcie.

Predchadzajuce vztahy budeme nizsie apliko-
vat v praktickom priklade, ktory umozni lepSie
pochopit spdsob vypoctu hodnoty call opcie na
dlhopis. Uvazujme s 24 mesac¢nou call opciou na
pat ro¢ny dlhopis s nominalnou hodnotou 1000
€ (pri splatnosti opcie bude mat dlhopis do splat-
nosti este tri roky). Dalej uvazujme, e aktualna
spotova cena dlhopisu je 1000 €, realizatna
cena je 1050 €; pricom 24 mesacéna bezriziko-
va sadzba (definovana sadzbou LIBOR) je 10 %
p.a. a volatilita forwardovej ceny dlhopisu o 24
mesiacov je 10 % na ro¢nej baze. Dlhopis vypla-
ca polro¢ny kupon pri roénej kuponovej sadzbe
10 % p.a., teda pri hodnotach kupdnovych platieb
vo vyske 50 €. Tieto platby budu realizované v 6.,
12., 18. a 24. mesiaci Zivotnosti dlhopisu. Uvazu-
jeme, ze zakladné bezrizikové sadzby pre terminy
realizacie vyplat kupénov dlhopisu su vo vyske
10 % p.a. Suc¢asna hodnota kuponovych platieb
(1) je teda rovna:

(1.15)

1=50-[(1+0,10)-%5+(1+0,10)~"°+(1+0,10)~**
+(140,10)-29)= 177,79 €

Forwardova cena dlhopisu podla (1.15) je rov-
na:
F,=(1000-177,79)-(1+0,10)*°=994,88 €

Ak bude realizaéna cena vyplatena pri uplatneni
dlhopisu, potom parametre pre rovnicu (1.13) su
takéto:

F,=994,88 € K=1050 €;
P(0,T)=(1+0,1)*=0,8265;65,=0,10a T=2

V tomto pripade je cena call opcie rovna 28,01 €.

V pripade uvazovania put opcie by jej hodno-
ta, vychadzajuc z obdobnych predpokladov, bola
rovna 73,14 €. v pripade, ze realizatna cena je
realne vyplatena v neskor§om case, ako pri uplat-
neni dlhopisu, je potrebné potom este upravit
hodnotu realiza¢nej ceny o ¢asovu hodnotu pe-
fazi za dany éasovy interval.

4. Hodnotenie dlhopisov s obsi-
ahnutymi opénymi pravami

Aplikaciou modelu uvedeného v predchad-
zajucej Gasti je mozné poukazat na vyuzitelnost
pristupu efektivnej duracie a konvexity na mera-
nie cenovej citlivosti dlhopisov, ktoré obsahuju
vloZzené op¢&né prava. Nadou snahou je poukazat
na vplyv opénych prav obsiahnutych v dlhopisoch
na teoretickl cenu dlhopisu, a to vzhladom na
zmenu urokovej sadzby.

Pre vypocet a naslednu interpretaciu vyuzije-
me uz zadefinovany priklad z odvodenia modelu
pre uréenie hodnoty eurépskej call, resp. put op-
cie vlozenej k dlhopisu. Pouzitim efektivnej dura-
cie a efektivnej konvexity si ukdzeme, ako je moz-
né merat citlivost zmeny ceny pre dlhopisy bez
vloZzenych opénych prav a zaroveri pre dlhopisy,
u ktorych uvazujeme s existenciou takychto opé¢-
nych prav. v nasej aplikacii, uvazujuc predchad-
zajuci priklad, dalej uvazujeme trojicu dlhopisov
s vlastnostami uvedenymi v Tab. 1.

Ak pouzijeme Blackov model s uvazovanou
zmenou vo vyske 50 bazickych bodov (nahor
aj nadol), potom dostaneme vysledné zmeny
cien dlhopisov. Ak pouzijeme notaciu uvedenu
vysSie pre efektivnu duraciu a konvexitu (rovni-
ce (1.9) a (1.10)), potom P_ zodpoveda cene
v pripade poklesu urokovej miery a P, zodpo-
veda teoretickej cene v pripade rastu Urokovej
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miery; P, oznaCuje aktualnu cenu a Ay zasa
predpokladany posun v ¢asovej Struktire vy-
nosovej krivky. V Tab. 2 st uvedené teoretické
ceny dlhopisov vypoditané pouzitim efektivnej
duracie a konvexity.

sun v Casovej Struktire vynosovej krivky nahor P,
anadol P_o 50 bazickych bodov (bb) a naslednym
dosadenim tychto hodnét do rovnice pre vypocet
efektivnej duracie (1.9). Jednotlivé ceny st zhrnuté
v Tab. 2. Vypocet efektivnej duracie vyzera takto:

Tab. 1: Charakteristiky uvazovanych dlhopisov

. Splatnost Kupn , Zvolatelny Uplatnitelny oBezna.cejna .
Dlhopis (v rokoch) (p-a. plateny (s call opciou) (s put opciou) (% nominaInej
polro¢ne) P putop hodnoty)
A 5 10,00 % - - 100,00 %
5 10,00 % na konci 2. roku - 100,00 %
C 5 10,00 % - na konci 2. roku 100,00 %

Z pohladu uréenia teoretickej ceny dlhopisu

s vloZenou call, resp. put opciou je potrebné vy-

chadzat z nasledujucich vztahov pre prispdsobe-

nie teoretickej ceny dlhopisu s vloZzenymi opciami,
teda:

P,.=Pg—c, pre teoreticku cenu dlhopisu s vioZe-

(1.16)

nou call opciou
P,»=Pgt P, pre teoretickl cenu dlhopisu s vioZe-

nou put opciou (1.17)

kde

PA,c - teoreticka cena dlhopisu s vloZzenou call
opciou;

PA,p -teoreticka cena dlhopisu s vlozenou put
opciou;

PB - teoreticka cena dlhopisu bez opcie;

c- hodnota call opcie;

p- hodnota put opcie.

Dlhopis bez opcie
Efektivnu duraciu jednoduchého dlhopisu dosta-
neme vypoctom teoretickej ceny pre oakavany po-

Zdroj: vlastné spracovanie

[1019,54—980,93]

Emr—-«———— =
D 2-1000,00-0,005 3,86

Obdobne moézeme vypoditat efektivhu konvexi-
tu, a to dosadenim do vztahu (1.10), teda:
[980,93 + 1019,54+2-1000,00]
E= > =18,75
1000,00-(0,005)

Pre jednoduchy dlhopis bez opénych prav je
hodnota modifikovanej duracie 3,86 a hodnota
konvexity 18,73. Tieto hodnoty st velmi blizke hod-
notam efektivnych ukazovatelov duracie a konvexity
v Tab. 3. To poukazuje na skutoénost, Ze v pripade
jednoduchého dlhopisu a pri malych zmenach vo
vynosnosti st hodnoty tychto rozdielnych ukazova-
telov takmer identickeé.

Tab. 2 ilustruje efekt posunu Sasovej Struktiry na
efektivnu duraciu a efektivnu konvexitu u dlhopisu
bez vlozenej opcie. Efektivna duracia narasta pri
klesajucej vynosnosti z toho dévodu, ze pri poklese
vynosnosti sa sklon zavislosti teoreticka cena/vy-

Tab. 2: Zmena ceny z dévodu posunu ¢asovej struktury urokovych sadzieb o 50 bazickych bodov

, N X Posun nahor o 50 bb, Posun nadol o 50 bb,
Premenna Povodna cena P P
Cena dlhopisu bez opcie 1000,00 980,93 1019,54
Cena dvlhopvlsu s opciou pre 107314 1060,09 1086,81
zvolatelnost
Cena $i|h'op|s’u s opciou pre 971,99 957,01 986,93
uplatnitelnost

Zdroj: vlastné vypocty
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Tab. 3: Hodnoty efektivnej duracie a konvexity

Hodnoty vypoditanych ukazovatelov efektivnej duracie a konvexity pre zmeny teoretickych cien dlhopi-

SOV pri uvazovanom posun

e 0 50 bb v ¢asovej strukture vynosovej krivky

Efektivna duracia

Efektivna konvexita

Cena dlhopisu bez opcie 3,86 18,75
Cena dlhopisu s opciou pre zvolatelnost 3,08 -2,28
Cena dlhopisu s opciou pre uplatnitelnost 2,49 23,31

nos stava strmsi, pricom efektivna (aj modifikovana)
duracia je umerna smernici dotyénice k tejto krivke
(Size prvej derivacii) v zvolenom bode. Napriklad
v pripade efektivnej duracie pri znizeni vynosnosti
0 -500 bazickych bodov je jej hodnota 4,05 a kle-
sa na hodnotu 3,67 pri vysokej miere rastu (posun
0 +500 bazickych bodov). Obr. 1 ilustruje tento fe-
nomén,; ak rastie vynosnost (Urokova sadzba), sklon
zavislosti teoretickej ceny a vynosu v absolltnej
hodnote klesa. v pripade posunu ¢asovej struktury
urokovych sadzieb nahor (teda pri rasttcich uroko-
vych sadzbach), vynosnost do splatnosti dlhopisu
bez opcéného prava narasta priblizne o rovnaku
hodnotu. Ako narasta vynosnost, konvexita dlhopi-
su klesa. Obr. 1 zndzorriuje tuto vlastnost.

Ako vynosnost rastie, zakrivenost (alebo miera
zmeny sklonu) klesa. Potvrdzuju to aj vysledky uve-
dené v Tab. 4, ktoré platia pre dlhopis bez op¢énych

Zdroj: vlastné vypocty

prav. Hodnoty efektivnej konvexity sa zmens$uju pri
rastucej vynosnosti. Napriklad efektivna konvexita
pri velmi malych vynosnostiach (posun o0 -5600 bazic-
kych bodov) je 20,33 a klesa k hodnote 17,26 pri vy-
sokych sadzbach (posun o + 500 bazickych bodov).

Tymto sme jasne demonstrovali dokazatelné
vlastnosti dlhopisov bez op&nych prav. Hodnoty
modifikovanej duracie a konvexity pre dlhopis bez
opénych prav su takmer identické s ukazovatelom
efektivnej duracie a konvexity pre dlhopis bez
opénych prav, vid Tab. 4.

Dlhopis s call opciou

Efektivnu duraciu dlhopisu s vlozenou call opci-
ou vypoditame zo zmeny cien pri posunoch v ¢a-
sovej Struktire nahor (P,) alebo nadol (P_) o 50
bazickych bodov a ich dosadenim do rovnice pre
vypocet efektivnej duracie (1.9). Jednotlivé ceny su

Tab. 4: Efektivna duracia a konvexita pre rozlicné zmeny (posuny) v ¢asovej struktire u troch

dlhopisov
. . Dlhopis s opciou pre Dlhopis s opciou pre
Posun gaso- | Dlhopis bez opcie zvolatelnost uplatnitelnost
vej Struktury
(bb) Efektivna Efektivna Efektivna Efektivna Efektivna Efektivna
duracia konvexita duracia konvexita duracia konvexita
-500 4,05 20,33 2,43 -6,02 3,43 29,61
-250 3,96 19,563 2,76 -5,89 2,95 28,14
-100 3,90 19,06 2,95 -4,09 2,67 25,59
0 3,86 18,75 3,08 -2,28 2,49 23,31
+100 3,82 18,45 3,19 -0,13 2,33 20,75
+250 3,77 17,99 3,32 3,38 2,12 16,70
+500 3,67 17,26 3,46 8,83 1,88 10,64
Zdroj: vlastné vypocty
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Obr. 1: Vztah medzi teoretickou cenou a vynosnostou u dlhopisu bez opéného prava

16.00¢€ 1
14.00€ -
12.00€ A
10.00€ -
8.00€ -
6.00€
4.00€ -
2.00€ -

e Dlhopis bez opcie

0.00€ T T
0 0,05 01

vyjadrené v Tab. 2, pre teoreticki cenu dlhopisu
s vloZzenou call opciou (teda s pravom skorsej zvo-
latelnosti dlhopisu), pre teoreticki cenu dlhopisu
s vloZenou put opciou (teda s pravom skorsej uplat-
nitelnosti dlhopisu. Je potrebné si uvedomit, ze
tieto ceny bert do Uvahy zmeny pefiaznych tokov
prameniacich z vlozenych opénych prav (call op-
cia). Vypocet efektivnej duracie bude vyzerat takto:

__[986,93-957,01]

2.971,99.0005 08

Obdobne, pre vypocet efektivnej konvexity v rov-
nici (1.10) plati

[957,01 +986,93+2-971,99]

E— =
¢ 971,99-(0,005)? 2,28

T T 1

0,15 0,2 0,25

Zdroj: vlastné spracovanie

Vztah medzi posunom v Urokovych sadzbach
a efektivnou duraciou je ilustrovany v Tab. 4 a na
Obr. 2. s rasticou urokovou sadzbou, efektivha
duracia dlhopisu s vloZzenou opciou (call opcia)
rastie. Napriklad efektivna duracia pri nizkej tro-
kovej sadzbe (posun o -500 bazickych bodov) je
2,43 a rastie na hodnotu 3,46 pri relativne vyso-
kej urokovej sadzbe (posun o +500 bazickych
bodov).

To odzrkadluje skutoénost, Ze ako urokové sad-
zby rastl, pravdepodobnost zvolania dlhopisu
klesa, pric¢om vysledkom je, Zze dlhopis sa zadina
spravat z pohladu jeho teoretickej ceny ako dlho-
pis bez vloZzenych opcii; z tohto dévodu rastie tiez
jeho efektivna duracia. Naopak, ak urokové sad-
zby klesaju, narasta pravdepodobnost, Ze dlho-

Obr. 2: DIhopis bez vioZzenych opcii a s uvazovanou call opciou

1600€ 1~
1400€ A
1200€ A
1000€ A
800€ A
600€ A
400€ +
200€ -

=== Dlhopis bez opcie

=== Dlhopis s call opciou

000€ T T T

0 0,05 0,1 0,15

0,2 0,25

Zdroj: vlastné spracovanie.
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pis a jeho efektivna duracia sa budu spravat ako
dlhopis s dvojroénou duraciou, pretoze call opcia
bude efektivna v dvoch rokoch. V pripade vyrazné-
ho poklesu urokovych sadzieb, narasta pravdepo-
dobnost zvolania dlhopisu upisovatelom v obdobi
dvoch rokoch. Obdobne pri velmi nizkych alebo
nizkych sadzbach je rozdiel medzi efektivnou du-
raciou a modifikovanou duraciou velky; pri velmi
vysokych sadzbach je rozdiel maly.

Dlhopis s put opciou

Efektivnu duréciu pre dlhopisy s put opciou vypo-
¢itame pomocou vztahov (1.9) a (1.17), ato pre uva-
Zovanu zmenu v Sasovej Strukture vynosovej krivky
smerom nahor P_a nadol P_ o hodnotu 50 bazic-
kych bodov a naslednym dosadenim tychto hodnét
do rovnice (1.9). Vysledné ceny su uvedené v Tab.
2. Je potrebné zd6raznit, Ze tieto ceny bert do Gva-
hy meniace sa pefiazné toky spdsobené vlozenou
put opciou. Vypo&et bude vyzerat takto:

. [1086,81-1060,09]

2-1073,14-0,005 2,49

Obdobne, efektivna konvexita sa vypocita pomo-
cou (1.15) takto:
[1060,09 +1086,81+2-1073,14]
E— —

107314 -(0,005)2 =2331

KedZe dlhopis s vlozenou put opciou sa sprava
rozdielne oproti predchadzajucim dvom dlhopi-
som, su hodnoty jeho efektivnej duracie a kon-
vexity velmi rozdielne oproti hodnotam dlhopisu
bez opcie, resp. dlhopisu s vloZzenou call opciou.

5. Zaver

Duracia je zakladnym nastrojom pre uréenie cit-
livosti ceny dlhopisu na zmenu urokovej sadzby.
Macaulayho durécia, resp. z nej odvodena modi-
fikovana duracia ma viacero nedostatkov. Jednym
z nich je aj nezohladnenie moznych op&nych prav,
ktoré su vlozené v kontrakte pri kupe dlhopisu,
a to na strane veritela (call opcie) alebo dlznika
(put opcia). KedZe tieto modely nie su pre tieto
pripady pouzitelné, je potrebné pouzit iné modely.

Jednym z nich je model efektivnej duracie, ktory
sme popisali v naSom prispevku. KedZze samotny
model definuje len zmenené hodnoty dlhopisov
v pripade posunov $truktdry vynosovej krivky o ur-
¢enu hodnotu bazickych bodov, bolo potrebné
zadefinovat, ako sa na hodnote dlhopisu prejavi
hodnota takychto moznych prav. Pre uréenie
hodnoty tychto prav vychadzame z Blackovho mo-
delu, ktory modifikujeme pre ucely ocenenia op¢-
nych prav vlozenych k dlhopisu. Takyto postup
nam umoznuje definovat hodnotu tychto prav,
nasledne hodnotu dlhopisu, ako aj hodnoty moz-
nych zmien v pripade zmeny $truktury urokovych
sadzieb, o nam nakoniec umozni urgit hodnoty
efektivnej duracie a efektivnej konvexity, ktoré s,
na zaklade realizovanych vypodétov, odli§né od
hodnét duracie a konvexity u dlhopisov bez vloze-
nych opénych prav.

Na zaklade spracovanych modelov je mozné
kons&tatovat, Ze duracia ako indikator cenovej cit-
livosti dlhopisu v podobe Macaulayho, resp. mo-
difikovanej duracie je pouzitelna v pripade dlhopi-
sov a inych finanénych nastrojov s fixnym prijmom,

Obr. 3: DIhopis bez viozenych opcii a s vioZzenou put opciou

1600€
1400¢€ 4
1200€ A
1000€ A
800€ -
600€ -
400¢€ 4
200€ 4

=== Dlhopis bez opcie

====Dlhopis s put opciou

000€ T T T

0 0,05 0,1 0,15

0,2 0,25

Zdroj: vlastné spracovanie.
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ak tieto neobsahuju ziadne opé&né prava, ktoré by
modifikovali hodnotu dlhopisu podéas doby Zivot-
nosti dlhopisu, a rovnako iba pre pripady, kde
uvazujeme len s paralelnym posunom $truktury
vynosovej krivky. Pre vSetky ostatné pripady je
mozné, samozrejme po potrebnych upravach, ako
sme to demonstrovali aplikdciou a prisposobe-
nim Blackovho modelu, pouzit v élanku odvodeny
a analyzovany model efektivnej duracie.

Clanok bol spracovany s podporou projektu
VEGA ¢&. 1/0897/10 "Meranie a riadenie troko-
vého rizika (IntRate-RiskMetrics)".
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ABSTRACT

ANALYSIS OF BONDS WITH EMBEDDED OPTIONS

Jozef Glova, Tomas Sabol

This paper deals with the price sensitivity of fixed-income securities to the interest rate changes,
expressing a dominant source of financial risk the financial institutions or other market participants
manage.

The most common modelling technique used by practitioners for measuring and managing the
bond price sensitivity is the Macaulay's duration normally expressed in the modified duration form,
also known as weighted average maturity of the bond, or the bond price sensitivity to the interest
rate changes.

Taking into account the fact that the standard concept of the duration has its limitations as
the accuracy for small yield changes, a nonparallel shift in the yield curve or option-free bond
assumption, we derive and describe the effective duration and convexity models for determining
the expected theoretical price of the bonds with embedded options enabling the bond redemption
prior to the maturity.

To demonstrate computation and effect of the embedded option in a bond contract we use fun-
damental characteristic of an option-free bond and two most common types of embedded options
- call option and put options giving the issuer the right to call or prepay the debt obligation prior
to the scheduled principal payment date (call option) or giving the investor the right to require the
issuer to purchase the bond at a specified price (put option).

To determine the theoretical price of the embedded option rights we use these two methods
coupled with the modified Black model to cope with limitation of the traditional Macaulay's dura-
tion approach. The results show a significant impact of the embedded options on the effective
duration and convexity of fixed income securities.

Key words: Duration, price elasticity, pricing of fixed-income securities, embedded options,
Black's model.

JEL Classification: C41, D14, G31.
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