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Abstrakt

Cilem této prace je predstavit prakticky ptistup k ocenéni dluhopist s vnofenymi opcemi.
Pro demonstraci byly zvoleny dva korporatni dluhopisy, pfi¢emz jeden z dluhopisii mize
byt pfedcasne ukoncen na zéklad¢ vyvoje podkladového akciového indexu, druhy dluhopis
svolatelny neni, vyplaci fixni kupdén k datu splatnosti, ale zavérecna vyse vyplaty
nominalni hodnoty zavisi na vyvoji podkladového koSe akcii. Prace je rozdélena na tii
casti. Prvni kapitola se zaméfuje na vymezeni dluhopisti a zakladni pfistupy jejich
ocenovani. Ve druhé¢ kapitole jsou vysvétleny metody ocenovani opci a odhadu parametrti
nutnych k urceni jejich hodnoty. Posledni kapitola obsahuje ocenéni dvou zminénych
dluhopisii, analyzu vlivu parametrti na jejich cenu a porovnani vysledné ceny s trznimi

hodnotami.

Kli¢ova slova: dluhopisy, vnotena opce, simulace Monte Carlo, volatilita, EWMA model



Abstract

This thesis aims to demonstrate the practical approach towards valuation of bonds with
embedded options. Two corporate bonds are chosen one of which is callable, and the call
depends on performance of underlying stock index. The second bond is not callable, pays
fixed coupon at maturity, and the notional value which will be paid at maturity depends on
the underlying stock basket performance. The thesis is divided into three chapters. The first
chapter focuses on bond definition and basic valuation approaches, the second chapter
explains methods for option valuation and the process of estimating variables necessary for
option pricing, and the last chapter is focused on valuation of mentioned bonds, variables

estimation and the comparison of results with market values.

Key words: bonds, embedded option, Monte Carlo simulation, volatility, EWMA model
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Uvod

Diplomova prace natéma Ocenovani dluhopisti s vnofenymi opcemi pojednava
0 jednom z nejvyznamnéjsich instrumentt finan¢nich trh. Dluhopis neboli dluhovy cenny
papir piedstavuje finanéni instrument, diky kterému mutize vystavovatel tohoto instrumentu
ziskat penézni prostfedky od investora, ktery si tento finan¢ni instrument koupi. Naopak
investorovi plyne z drzeni dluhopisu pravo na ziskani jmenovité hodnoty zpét a navic
napiiklad moznost obdrzet bonus ve form¢ aroku. Trh s dluhopisy je rozsahly a s rozvojem
finanénich derivati v minulém stoleti vznikly i dluhopisy s vnofenymi opcemi, na které se

V této praci zaméiime.

Dluhopisy s vnofenymi opcemi se naprvni pohled nemusi odliSovat
od standardnich dluhopisti. Je zde opét definovana hodnota, ktera bude majiteli vyplacena
pii splatnosti tohoto instrumentu a muze byt definovan i pfipadny trok, ktery bude
vyplacen spolu s nominalni hodnotou jako bonus. Rozdil oproti klasickym dluhopisim
spo¢iva v tom, ze naptiklad dopfedu nevime, jaka ¢ast nominalni hodnoty bude na konci
splacena, pfipadné jak velky urok mizeme nakonci obdrzet nebo zda nedojde
k pfed¢asnému ukonceni dluhopisu. Jak uz nazev napovida, vSechny vySe popsané
neznamé budou zaviset pravé navnoiené opci. Hodnota této opce se cCasto odviji
od n¢jakého podkladového aktiva, ¢imz muze byt naptiklad akcie nebo urokova mira.
Jinymi slovy mtizeme fici, ze to, jestli na konci zivota dluhopisu ziskame celou jmenovitou
hodnotu dluhopisu zpét nebo jaky trok na konci dostaneme, zavisi praveé tieba na vyvoji

jiné akcie nebo na vyvoji stanovené tirokové miry.

Cim dal &astéji se setkavame s informacemi, Ze se v Ceské republice pomalu za¢ina
rozvijet kapitalovy trh, lidé maji ¢im dal vétsi znalosti z finanéniho svéta a zacinaji se vice
zajimat O investovani. S tim Se roz$ifuje i Skala produktd, které jsou na finanénim trhu
nabizeny. Mezi takové produkty patii i dluhopisy s vnofenymi opci. Tyto dluhopisy maji
vétSinou veEtsi moznost vynosu nezZ napiiklad statni kuponové dluhopisy, ale jak je obecné
znamo, s veét§im potencialnim vynosem roste 1 riziko. Konecny vynos téchto dluhopist
mize zaviset na jedné akcii, pripadné kosi akcii z urCitého odvétvi, naptiklad sportovniho,
automobilového, ¢i pivovarnického primyslu. Muze se jednat i o0 jakousi formu
marketingu, kdy se emitent snazi naladkat investora tim, Ze se takovy dluhopis snazi
prezentovat formou né&jakého piib¢hu, se kterym se piipadny investor ztotozni a bude

ochotny si takovy instrument pofidit. Zajisté se najde nékdo, kdo si muze polozit otazku,



jakou cenu by mél takovy dluhopis mit, aby se mi vyplatilo do néj zainvestovat. Odpoveéd’

na tuto otazku je jednim z hlavnich cili této prace.

V prvni kapitole této prace se zaméiime na vymezeni pojmu co je to vlastné
dluhopisu a jaké ma parametry. V dalsi ¢asti této kapitoly se seznamime se zakladnimi
principy, jakymi se ur¢uje hodnota dluhopisu. Posledni ¢ast v této kapitole bude zaméiena
na vynosovou kiivku, jeji definici, k ¢emu slouzi a ukdZzeme si zakladni principy jejiho

sestrojovani.

Druha kapitola bude zamétena na dluhopisy s vnofenymi opcemi. Uvedeme si zde
charakteristiku téchto dluhopisii a velka ¢ast této kapitoly bude vénovana vymezeni
teoretického zakladu zptisobi, jakymi se uruje hodnota vnofené opce, kde se predevsim
zamétfime na parametry potfebné pro ur¢eni hodnoty opce a posléze na samotné zakladni

metodiky ocenéni.

V zavérecné casti této diplomové prace bude praktickd ukéazka ocenéni dvou
dluhopist s vnofenymi opcemi, piicemz jeden z dluhopistt mize byt piedcasné ukonceny
na zéklad¢ vyvoje podkladového akciového indexu a u druhého dluhopisu finalni vyplata
nominalni hodnoty zavisi navyvoji podkladového koSe akcii. Tato kapitola slouzi
pfedevsim jako ukazka aplikace poznatki ziskanych ve druh¢ kapitole a aby ctenar ziskal
ilustrativni navod, jakym zptisobem se da postupovat pii ocenovani takovych finan¢nich

produktii.
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1. Dluhopisy

V prvni kapitole si vysvétlime, co jsou to dluhopisy, jak se dale déli, k ¢emu slouzi,
jaké maji parametry a jakym zpusobem se urcuje jejich hodnota. Definice téchto
zakladnich pojmu je dilezita pro nasledné pochopeni zptsobu, jakym se urcuje hodnota

téchto instrumentu.

1.1 Obecna charakteristika dluhopist

Dluhovy cenny papir neboli dluhopis je zakladnim finan¢nim instrumentem, ktery
dava emitentovil dluznicky zavazek vici vlastnikovi tohoto cenného papiru. Jedna se
o dlouhodobgjsi uvérové cenné papiry s pevné stanovenou dobou splatnosti. Emitent
vystavuje dluhopis zpravidla kvili ziskani do¢asnych penéznich prostiedkti jakozto zdroje

financovani.
Z pohledu ¢asového horizontu se daji dluhové cenné papiry rozdélit nasledovné:

a) Kratkodobé: takové cenné papiry jsou obchodovany na penéznich trzich, kde se
kromé& dluhovych cennych papird obchoduje i s penéznimi zdroji centralni banky.
Do kratkodobych dluhovych cennych papirt mizeme zatadit statni pokladni¢ni
poukézky, komercni papiry a depozitni certifikaty.

e Statni pokladni¢ni poukdzky se emituji z divodu pokryti pokladniho schodku
statniho rozpoctu. Ve vétsin€ zemi se tyto instrumenty povazuji za bezrizikové,
protoze nebezpeci, ze by nebyly stitem splaceny, je téméf eliminovano a diky
velmi nizké dobé€ splatnosti maji nizké kursové riziko. Doba splatnosti statnich
pokladni¢nich poukazek je do 12 mésicti, ale béZné byva tato doba v tadech
n¢kolika tydnd.

e Komeréni papiry se fadi mezi vlastni sménky, které jsou nejéastéji emitovany
velkymi korporacemi. Splatnost téchto instrumentti byva od 1 dne do 270 dnt.
Trh s komer¢nimi papiry je vyrazné mensi nez trh se statnimi pokladni¢nimi
poukéazkami.

e Depozitni certifikaty jsou emitovany jednotlivymi bankami za Gi¢elem ziskéani

kratkodobych zdroju. Jejich splatnost byva vétsinou do 12 meésict.

1 Vvystavovatel dluhopisu
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b) Dlouhodobé: tyto cenné papiry jsou emitovany zaucelem ziskdni penéznich
prosttedkt na delsi ¢asové obdobi. Z pohledu emitentii se dluhopisy rozd€luji na:

e Dluhopisy vefejného sektoru — jsou emitovany vladou, jejimi institucemi,
obcemi nebo mésty. Prodejem téchto dluhopist si stat zajiStuje dlouhodobé
finan¢ni prostiedky pro financovani statniho rozpocCtu a statnich investic.
Majitelé¢ téchto dluhopisti (vétitelé) maji narok naurok, ktery je vyplacen
ze statniho rozpoctu nebo rozpoctu daného emitenta.

e Bankovni dluhopisy — emituji je banky, aby ziskaly dlouhodobéjsi prostredky.
Majiteli bankovniho dluhopisu banka vyplaci urok.

e Dluhopisy korporaci — tzv. korporatni dluhopisy, jsou emitovany podnikovym

sektorem. (Revenda 2012)

1.2 ZaKkladni parametry dluhopist
Kazdy dluhopis ma fadu zakladnich parametrti, které davaji ptipadnému zajemci

informaci 0 daném finan¢nim instrumentu. Nyni si tyto parametry blize vysvétlime.

Oznaceni dluhopisu — dluhopisy mohou mit oznac¢eni napi. CZGB 0.75 02/21, které nam
na prvni pohled tika, Ze se jedna 0 ¢esky statni dluhopis S pevnou kuponovou sazbou 0.75
a se splatnosti v unoru 2021. Dalsi identifikaci takového dluhopisu mize byt tzv. ISIN,
coz je jednoznacny identifikacni kéd kazdého dluhopisu. V naSem piipad€ by to bylo
napiiklad: CZ0001005367. Dale bychom naptiklad mohli uvést T-bills, T-bonds, T-notes
(americké dluhopisy oznacené podle splatnosti) nebo TIPS, coz jsou americké dluhopisy

zajisténé proti inflaci.

Konvence pro pocitani casovych intervalii — pri matematickych vypoctech potrebujeme
brat v tvahu délky rtiznych ¢asovych intervall, naptiklad pro vypocet nab&éhlého troku
z kupoénu uprostied mésice?. Z tohoto diivodu je potieba zavést pravidlo, jak se délka
takového obdobi uréi. Protoze kazdy mésic miize mit jiny pocet dni a stejné tak kazdy rok
muize mit rizny pocet dni, existuje nékolik konvenci, podle kterych se dané casové

intervaly urcuji.

2tzv. AUV
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Mezi nejcastéji pouzivané konvence patii:

e 30/360 — kazdy cely mésic ma uvnitt intervalu 30 dni a kazdy rok ma 360 dni

e ACT/360 — uvniti kazdého intervalu se pocita skute¢ny pocet dni, pocet dni v roce
se uvazuje 360

e ACT/365 — uvniti kazdého intervalu se pocita skute¢ny pocet dni, pocet dni v roce
se uvazuje 365

e ACT/ACT — uvniti kazdého intervalu se pocita skuteény pocet dni, uvazuje se

skute¢ny pocet dni v daném roce

Charakter urokového vynosu — kuponova sazba vyjadiujici vysi ro¢ni vyplaty kuponu,
ktera se udava jako procentualni hodnota z nominalni hodnoty dluhopisu. Napiiklad,
pokud méme hodnotu ro¢ni sazby kupoénu rovnu 2 % a nomindlni hodnotu dluhopisu
10000 CZK, muzeme ocekavat, ze ro¢né¢ dostaneme kupoén v hodnoté 200 CZK.
U dluhopisu je také stanovena frekvence vyplaty kuponu. Tato frekvence miize byt
napiiklad jednou ro¢né€, pro srovnani, U americkych dluhopist je ¢asta pololetni frekvence
vyplaty kuponu. To by v nasem ptikladu znamenalo, Ze jednou za pololeti obdrzime kupon

V hodnoté¢ 100 CZK.
Dle charakteru urokového vynosu mizeme rozdélit dluhopisy:

e S pevnou urokovou sazbou — dluhopis ma pevné danou urokovou sazbu, kterd se
Vv pritbéhu Zivota dluhopisu neméni.

e S pohyblivou urokovou sazbou — dluhopis ma pohyblivou urokovou sazbu, jejiz
vySe se odviji od specifikovaného podkladového instrumentu, vétSinou od sazby
PRIBOR, LIBOR.

e Bez urokové sazby — dluhopis, ktery nema urcenou urokovou sazbu, prodava se
ovSem za niz$i (diskontovanou) cenu, nezZ je nominalni hodnota dluhopisu.

e Svlecené dluhopisy — dluhopisy, u kterych je oddélen kupon od jmenovité hodnoty

a jsou obchodovany zvlast’ v podobé bezkupdnovych dluhopisti.

Vyjadreni ceny dluhopisu — v Evropé€ se pouziva decimdlni systém, tedy cena se vyjadiuje
v podobé 102,16. V Americe se cena vyjadiuje v ndsobcich 1/32 a ptlbody v ndsobcich
1/64. Tedy cena 102-16 je z amerického pohledu znamena 102 + 16/32 = 102,5. A cena
vyjadiena jako 102-16+ znamena 102 + 16/32 + 1/64 = 102,515625.

13



Doba do splatnosti — dulezity parametr dluhopisu, od kterého se odviji jeho rizikovost,
vynos do splatnosti. Obecné se da fici, ze ¢im delsi doba do splatnosti, tim vétsi rizikovost

dluhopisu. Podle tohoto parametru Ize dluhopisy rozdélit na:

e Kratkodobé —do 2 let
e Stfednédobé — do 5-10 let
e Dlouhodobé — nad 10 let

Muzeme se setkat i s dluhopisy, které nemaji urCenou dobu splatnosti —
tzv. dluhopisy bez splatnosti. Oznacuji se jako perpetuity a maji n¢kolik charakteristik -
naptiklad obvykle patii mezi podtizené dluhopisy, takze v pfipade, ze se emitent nedokaze
splacet své zavazky, tyto dluhopisy maji niz$i prioritu. Perpetuitni dluhopisy také obvykle

obsahuji opci, diky které miiZze emitent za urcitych podminek pied€asné splatit celou emisi.

Denominace dluhopisu — denominace dluhopisu urcuje, v jaké méné bude drzitel dluhopisu
dostavat pravidelné platby v podob€ kupdéni a konecnou jmenovitou hodnotu. Odsud také
mize plynout urcité ménové riziko. V praxi se mizeme setkat s rtizné oznafenymi
emisemi, mizeme jmenovat napiiklad Eurobonds, tak se oznacuji mezinarodni dluhopisy,
které maji denominaci Vjiné méné, nez je meéna statu, ve kterém jsou emitovany.
Ve svém nazvu nesou ménu, Ve které jsou vystaveny — napiiklad Eurodollar, jehoz
denominace je v USD a emitentem muize byt spoleénost se sidlem v Ceské republice.
Dalsim takovym pfipadem mutzou byt Yankee bonds (mezindrodni dluhopisy
denominované v USD, vydavané na tzemi USA zahranicni spolec¢nosti) nebo Kangaroo
bonds (mezindrodni dluhopisy denominované v Australskych dolarech na uzemi Australie

zahraniéni spolecnosti). (Stadnik 2013)

1.3 Ocenovani dluhopist

V této podkapitole se seznamime s hlavnimi principy ocenovani dluhopist.
Ocenéni prozatim vztahneme na zakladni kuponové a bezkuponové dluhopisy, které v sobé
nemaji vnofenou zadnou opci. Ocenovani dluhopisi sopcemi bude rozebrano

Vv nésledujicich kapitolach.
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1.3.1 Hlavni principy ocenovani

Zakladnim principem ocenovani finanénich instrumentu je pifedpoklad, ze hodnota
kazdého instrumentu je rovna soucasné hodnoté jeho ocekavanych penéznich tokt. Tento
pfistup plati napfi¢ vSemi druhy finan¢nich instrumentd. Z tohoto pohledu mizeme proces

oceniovani rozdélit do nékolika kroku:

e (Odhadnuti budoucich penéznich toku
e Urceni vhodné urokoveé sazby pro diskontovani budoucich penéznich toka

e Konecny vypocet hodnoty instrumentu za pouziti odhadu penéznich tokti z prvniho

bodu a kiivek z bodu druhého

1.3.1.1 Odhad budoucich penéZnich toki

PenéZzni tok neboli tzv.cash flow je soubor vyplat penéznich prostiedka
o¢ekavanych v budoucnu v ur€itych c¢asovych okamzicich. V ptipadé dluhopist se
mezi penézni toky zahrnuji jak platby plynouci z kupoénu, tak platba plynouci ze zavérecné
vyplaty nominalni hodnoty. Ne vzdy je jednoduché strukturu penéznich toka urcit. Pokud
je dluhopis rizikovy, nikdy nemame jistotu, ze predpokladana struktura penéznich toku
bude dodrzena. Existuji ale dluhopisy, které miizeme povazovat za bezrizikové.
Mezi takové se fadi statni dluhopisy, kde je témét vylouéeno, Ze by nedodrzely predem
danou strukturu penéznich tokt. Pokud napiiklad vezmeme v tivahu pétilety statni dluhopis
S kupénovou sazbou 3 %, ro¢ni vyplatou kupénu a nominalem 10 000 CZK, muzeme
Vv takovém pripadé témér s jistotou ocekavat, ze kazdy rok obdrzime 300 CZK v podobé
kuponu a posledni — paty rok bude vyplacen posledni kupon spoleéné s nomindlni

hodnotou, tedy 10 300 CZK.

U dluhopist, které maji fixni uroceni, je pomérn¢ snadné odhadnout podobu
budoucich penéznich toki, jak jsme si ukéazali vySe, ovSem za predpokladu, Ze emitent
nemaji jasné definovanou strukturu penéznich tokd, nebo se tato struktura miZze v prib¢hu
¢asu ménit. Takovym piikladem muze byt dluhopis, ktery obsahuje vnotfenou opci, diky
které ma pravo emitent nebo drzitel dluhopisu zménit datum vyplaty kuponu, piipadné
nominalni hodnoty. Dalsim pfikladem mutize byt dluhopis s plovouci trokovou sazbou.
Tato sazba se mtze ménit napriklad kazdy mésic podle pfedem definovaného prepoctu

Vv zavislosti na vyvoji predem definované tirokové sazby (PRIBOR, LIBOR atd.).
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Jako posledni ptiklad mizeme uvést dluhopis, u kterého se emitent nebo majitel
muze rozhodnout, zda dany dluhopis vyméni za akcii. Takové dluhopisy se nazyvaji

konvertibilni.

U prvniho dluhopis z vyse uvedeného ptikladu se emitent rozhodne, zda dluhopis
predcasn¢ splati na zakladé pohybu urokovych sazeb. Pokud by se sazby vyrazné snizily,
vystavi emitent novy dluhopis s niz§i urokovou sazbou a ziskané prostfedky pouzije
na piedcasné splaceni starSiho dluhopisu. Stejné tak pokud by mél investor opci, Ze miize
dluhopis uplatnit diive, udéla tak na zakladé vyvoje urokovych sazeb. Pokud by sazby
vyrazné vzrostly, klesla by trzni cena dluhopisu. V piipadé, ze by cena klesla na nizsi
hodnotu, nez za kterou muze investor dluhopis uplatnit, vyuzije drzitel dluhopisu svého

prava a dluhopis predcasné uplatni.

Z toho plyne, Ze abychom spravné odhadli sktrukturu budoucich penéznich toki, je
nezbytné brat v tivahu, jak mize vyvoj trokovych sazeb a dalSich trznich faktorti ovlivnit

ptipadné uplatnéni vnotfenych opci a tim i budouci penézni toky.

1.3.1.2 Diskontovani budoucich penéZnich toku

Soucasnd hodnota jednoho budouciho penézniho toku vyjadiuje, jakou castku
musime dnes ulozit, abychom v budoucnu ziskali zminénou hodnotu penézniho toku.
Soucasna hodnota® budouciho penézniho toku zavisi na dvou faktorech. Prvnim faktorem
je ¢asovy okamzik, kdy bude ¢astka vyplacena, druhym faktorem je trokova sazba pouzita
pro vypocet soucasné¢ hodnoty, tzv. diskontni sazba. Soucasnd hodnota ocekavaného
budouciho penéZniho toku se tedy da vyjadfit jako:

BH,

SH; = a+ir (1)

kde

SH  oznacuje soucasnou hodnotu penéZniho toku ocekavaného v Case t
BH  oznacuje budouci ocekdvanou hodnotu penézniho toku v Case t
i oznacuje diskontni sazbu

t oznacuje pocet let, ktera zbyvaji do vyplaty o¢ekavaného penézniho toku

3 Nékdy oznaGovéna také jako diskontovana hodnota
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Celkovou hodnotu finanéniho instrumentu ziskame jako soucet sou¢asnych hodnot

dil¢ich penéznich toku, tedy

coz miizeme zapsat jako

T
SH = Z SH, @A)
t=1

Pro ilustraci si miuzeme uvést kuponovy dluhopis, ktery ma splatnost za 3 roky,
kupénovou sazbu 4 %, a diskontni sazbu budeme uvazovat 2 % pro vSechna obdobi.

Nominalni hodnota dluhopisu je 10 000 CZK a vyplata kuponu probiha jednou za rok.

Penézni toky takového dluhopisu jsou nasledujici:

Rok | Penézni tok
1 400 CzZK
2 400 CzZK
3 10 400 CZK

Soucasna hodnota kazdého z penéznich toku je nasledujici:

Rok 1:SH; = —2 28 _ 395157 czk
e E YY) B

Rok 2: SHy = —2 2K _ 384,468 czK
RGN 1Y) ER

Rok 3: SHy = 02K _ g 800,152 ¢z
R R C B X7 I

Soucasnou hodnotu dluhopisu ziskame jako soucet dil¢ich penéznich toku, tedy 392,157 +

384,468 + 9 800,152 = 10 576,78 CZK.
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Z vyse uvedeného ptikladu mizeme vidét, jak maji oba faktory (doba do splatnosti

o¢ekavaného penézniho toku a diskontni sazba) vliv na vyslednou cenu dluhopisu.

v

Cim vzdalengjsi je doba splatnosti penézniho toku, tim niz$i souasnou hodnotu
ma. Na grafu ¢. 1 také mGzeme pozorovat, ze pfi zvysSeni diskontni sazby se snizi hodnota
kazdého z penéznich tokl a tim i hodnota dluhopisu. Pokud by se diskontni sazba snizila,

soucasna hodnota penéznich tokl vzroste.

Graf 1: Zavislost ceny dluhopisu na diskontni sazbé

Cena dluhopisu

Diskontni sazba

Zdroj: vlastni zpracovani

Doposud jsme predpokladali, Zze se vzdy nachézime na zacatku vyplatniho obdobi
kuponu. Casto ale nastava piipad, 7e chceme spoé¢itat cenu dluhopisu v okamziku
mezi vyplatnimi obdobimi kupéntd. I zde plati, ze kupujici zaplati prodavajicimu cenu,
ktera je souétem diskontovanych budoucich penéznich tokt dluhopisu. Bude zde ale jedna
zména, musime brat v potaz, ze prvni nasledujici penézni tok je slozen ze dvou c¢asti. Jedna
¢ast predstavuje tzv. nabehnuty urok, ktery ptislusi soucasnému drziteli dluhopisu, druha
Cast je zbyvajici urok do vyplaty kuponu, ktery ziska kupujici. Pro lepsi pfedstavu miizeme
vzit v ivahu dluhopis, ktery vyplaci kupéon jednou roéné. Pokud by se drzitel takového
dluhopisu rozhodl dany instrument prodat jeden den pted vyplatou kupdnu, pfiSel by o tuto
vyplatu, jez je jakousi odménou zato, ze mé¢l dluhopis cely rok ve vlastnictvi. Naopak

Clovek, ktery by takovy dluhopis koupil, by druhy den rovnou ziskal platbu z ro¢niho
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kuponu. Je ztejmé, Ze by takovy postup nebyl zcela spravedlivy. Proto se pii ur€ovani ceny

uvazuje vyse zminéna logika.

Pii vypoctu hodnoty dluhopisu pomoci diskontovanych penéznich toki se do ceny
zahrnuje také nabéhnuty urok. Takova cena se Casto oznacuje jako ,,dirty price*. Jedna se
o celkovou cenu, kterou kupujici zaplati prodavajicimu. Abychom ziskali cenu samotného
dluhopisu, musime nab&éhnuty urok od dirty price odecist. Takova cena se potom oznacuje

jako ,,clean price*.

Toto mizeme demonstrovat na dluhopisu, ktery jednou rocné vyplaci kupon 5 %,
jeho splatnost je za 4 roky, nominalni hodnota je 10 000 CZK, diskontni sazba je 6 % a
do vyplaty kuponu zbyva 231 dni. Délka kuponového obdobi je 360 dni.

Nejdiive je potieba spocitat po jakou ¢ast vyplatniho obdobi jsme dluhopis drzeli

ve vlastnictvi.

d
n= F 4)
kde
n oznacuje ¢ast kupénového obdobi mezi dnem valuace a dnem vyplaty kuponu
d oznacuje pocet dni zbyvajici do vyplaty kuponu
P oznacuje pocet dni v kupénovém obdobi

V naSem piipadé se tedy n vypocita jako 231/360, n = 0,642

Soucasnou hodnotu penéZniho toku vypocitdme jako:

BH,

SHy = (1+ )t 1+n

()

V naSem piipadé tedy bude soucasna hodnota penéznich tokti vypocitana jako:

500 CZK
Doba 1: SH, = (17 0,06)05%2 = 481,6412 CZK

500 CZK
Doba 2: SH, = 10,0617 = 454,3785 CZK
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500 CZK
Doba 3: SH; = (1 n 0’06)2542 = 428,659 CZK

10 500 CZK
Doba 4: SH, = 11006367 =8492,3 CZK

Celkova cena dluhopisu je tedy rovna souctu diskontovanych penéznich toku, ktery
se rovna 9 856,979 CZK. Je nutné si uvédomit, Ze v této cené je zapocitana hodnota

nabéhnutého troku, ktery kupujici plati prodavajicimu.

Abychom ziskali clean price, neboli ¢istou cenu dluhopisu, je potieba 0d nami vypoctené
dirty price (DP) odec¢ist hodnotu nab&éhnutého uroku (AUV). Tuto hodnotu spocitame jako
soucin kupdénové platby a pomérné casti délky kuponového obdobi, za které jsme dluhopis

drzeli.

AUV = (1 —n) * BH (6)

V naSem piipadé¢ je tedy hodnota AUV rovna (1 - 0,642) * 500 = 179 CZK,

Cistou cenu dluhopisu tedy ziskame jako DP — AUV = 9 856,979 — 179 = 9 677,979 CZK.

Doposud jsme brali v avahu tzv. tradi¢ni pfistup ocenovani, ktery se diva na kazdy
instrument jako nacelek. V tomto piipadé bereme v ivahu jednu trokovou sazbu a tu
pouzijeme pro diskontovani vSech penéznich tokl. Tuto diskontni sazbu ziskame jako
vynos ze statniho dluhopisu se shodnou dobou splatnosti jako ma instrument. Pokud méme
naptiklad dluhopis se splatnosti pét let, ktery vyplaci jednou ro¢né kupon, vezmeme
vynosovou sazbu pétiletého statniho dluhopisu a pouzijeme ji pro diskontovani vSech

penéznich tokl naseho dluhopisu.

Spravngjsi ptistup je ale takovy, ze se nakazdy instrument miiZeme divat jako
na soubor dil¢ich instrument. Tedy vySe zminény Slety statni dluhopis s ro¢ni periodou
platbu kuponu miizeme povazovat za 5 bezkuponovych dluhopisti, jejichz doby splatnosti
odpovidaji terminim vyplaty kuponti a o¢ekavana hodnota dluhopist je v dobé jejich

splatnosti rovna penéznim toktim plynoucich z kupoénovych plateb.
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Diivodem, pro¢ se tento pfistup povazuje za lep$i, je to, Ze zde neni moznost
arbitrazniho zisku?, kdy by investor mohl realizovat bezrizikovy zisk tim, Ze by instrument
rozdélil na dil¢i ¢asti a ty potom na trhu prodal za vyssi celkovou cenu, nez jaké by byly
naklady na pofizeni takového instrumentu na trhu. Nadale tedy mtizeme tento piistup

oznacovat jako bezarbitrazni ocenéni dluhopisu.

1.3.2 Vynosova krivka

Abychom mohli vySe uvedeny pfistup aplikovat, je nutné ziskat casovou strukturu
bezrizikovych urokovych sazeb k danym okamzikim splatnosti shodnymi s maturitami
naseho rozlozeného Sletého dluhopisu. Tyto sazby se daji vypozorovat jako vynosnosti
statnich dluhopistt k pozadovanym maturitam a budeme je dale nazyvat jako spotové
urokové sazby. Grafické znazornéni vztahu spotovych trokovych sazeb na ¢ase se potom

oznacuje jako vynosova kiivka.

1.3.2.1 Spotové urokové sazby

Pfi konstrukci vynosové kiivky statnich dluhopisit Se vychazi z bezkupénovych
statnich dluhopisi. Zde ale nastava komplikace, protoze bezkupdnové statni dluhopisy jsou
pouze s kratkou splatnosti (vétsinou do jednoho roku). Dluhopisy s delsi dobou splatnosti
byvaji zpravidla kuponové. Je nutné tedy vytvofit spotové sazby na zaklad€ hypotetickych
statnich bezkuponovych dluhopisti s delsi splatnosti nez jeden rok. V nasledujici ¢asti

prace si vysvétlime metodu bootstrapping, ktera se v praxi pro tyto ucely bézné pouziva.

Pro vysvétleni metody bootsptrapping budeme uvazovat emisi 10 statnich dluhopisi
uvedenych v tabulce ¢. 1. Cilem bootstrappingu je odvozeni spotové sazby, kterd je

uvedena v patém sloupci tabulky.

4 ArbitrdZ znamend ndkup a okamzity prodej za rlizné ceny na riiznych trzich. Jinymi slovy se d4 fict, Ze
investor dosahne zisku bez jakéhokoliv rizika, protoZze muze na jednom trhu nakoupit instrument za nizsi
cenu, ktery nasledné proda za vy$§i cenu na trhu druhém. V praxi se takové situace objevuji jen velmi ziidka,
jakmile vSak takova situace nastane, okamzité ji nékdo vyuZzije a ceny se poté zase srovnaji.
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Tabulka 1: Piehled ilustrativnich statnich dluhopist

Splatnost Kuponova  Nominalni Cena Spotova Vynos

v letech sazba hodnota sazba do splatnosti
1 0% 10 000 9875 1,27 % 1,27 %
2 1,40 % 10 000 9912 1,86 % 1,85 %
3 1,50 % 10 000 9891  1,88% 1,88 %
4 1,80 % 10 000 9 956 1,92 % 1,92 %
5 2,10 % 10 000 10045 2,01 % 2,00 %
6 2,30 % 10000 10112 211% 2,10 %
7 2,40 % 10 000 9925 2,56 % 2,52 %
8 2,80 % 10 000 9895 3,04 % 2,95 %
9 3,50 % 10 000 9944 3,78 % 3,57 %
10 3,80 % 10000 10019 4,02% 3,78 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak miZeme z tabulky vidét, prvni dluhopis se splatnosti jeden rok je bezkuponovy,
o¢ekavame tedy u né&j jeden penézni tok na konci Zivota tohoto dluhopisu. Z toho miizeme

tedy rovnou odvodit jednoro¢ni spotovou urokovou sazbu pomoci nasledujiciho vztahu:

_ BH
(1490

SH (7

kde i oznacuje spotovou sazbu

V naSem pripad¢ tedy:
9875 = 10 000
D)

kde po upravé ziskame i = 1,27 %. Mizeme pozorovat, Ze U bezkupdénového dluhopisu se

spotova sazba rovna zaroven vynosu do splatnosti.
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U dvouletého dluhopisu mizeme ocekavat nasledujici penézni toky:

- 1. rok vyplata kuponu v hodnoté 140

- 2. rok vyplata druhého kuponu spolu s nominalem dluhopisu

Pro vyjadfeni dvouleté spotové sazby budeme postupovat podobné jako U jednoleté
sazby s tim, Ze nyni vyuzijeme jiz spoctenou jednoletou sazbu pro diskontovani prvniho

penézniho toku.

Pro odvozeni dvouleté spotové sazby pouzijeme nasledujici rovnici

BH, BH,

=yt avy? ®)

kde

SH  oznacuje soucasnou hodnotu penéznich toki
BH; oznacuje hodnotu penézniho toku v prvnim roce

BH, oznacuje hodnotu penézniho toku ve druhém roce

iy oznacuje jednoletou spotovou sazbu
iy oznacuje dvouletou spotovou sazbu
V nasem ptipad¢ tedy
140 10 140
9912 =

+
(1+0,0127) " (1+iy)2

Vidime, ze po zapisu dvouletého dluhopisu do rovnice nam jako jedind neznama
zbyva dvouleta spotova sazba. Po upravé rovnice dostaneme i, = 1,86 %. Tato dvouleta
spotova sazba vyjadiuje, jaky vynos by investor pozadoval po dvouletém bezkupoénovém

statnim dluhopisu v pfipadé, ze by takovy dluhopis na trhu existoval.

Jelikoz mame jednoletou a dvouletou spotovou sazbu, mizeme obdobné odvodit

ttiletou spotovou sazbu. Ocekavané penézni toky ttiletého dluhopisu jsou:

- 1. rok vyplata kuponu v hodnoté 150

- 2.rok vyplata kupénu v hodnoté 150

- 3. rok vyplata kuponu 150 spolu s nominalem dluhopisu 10 000
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Pro vypocet ttileté spotové sazby pouzijeme nasledujici rovnici:

_ BH, N BH, N BH,
o (A+i) (A+iy)?2 0 (14i3)3

Po dosazeni do rovnice dostavame

SH

©)

150 150 10 150

9891 =
A +00127) T (14001862 % A+

kde i; oznacuje tiiletou spotovou sazbu. Po upravé rovnice dostaneme i3 = 1,88 %.

Timto jsme odvodili ¢asovou strukturu spotovych trokovych sazeb uvedenych
v patem sloupci tabulky ¢. 1. V Sestém sloupci této tabulky je uveden vynos do splatnosti
statnich dluhopisii. Ten se oznacuje jako vnitini vynosové procento a uvadi pozadovanou
vynosnost, pii které se tizni hodnota instrumentu rovna souctu diskontovanych penéznich
toku. Pii pohledu na graf ¢. 2 vidime, Ze pfi delSich splatnostech je spotova sazba vyssi nez
vynos do splatnosti. To je dano tim, ze je kiivka vynosu do splatnosti rostouci. V piipadé,

Ze by byla klesajici, spotova kiivka bude leZet pod kiivou vynosu do splatnosti.
Graf 2: Spotova a vynosova kiivka

= Spotova sazba Vynos do splatnosti

4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00% [
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

Hodnota sazby

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Doba to splatnosti v letech

Zdroj: vlastni zpracovani
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2. Dluhopisy s vnoienymi opcemi

V této kapitole se zaméfime na obecnou charakteristiku dluhopisti s vnofenymi
opcemi, dale si vysvétlime, jakym zplisobem se takové dluhopisy ocenuji. Dalsi ¢ast této
kapitoly bude vénovana odhadu parametr, které jsou nezbytné pro ureni hodnoty

takovych dluhopisu.

2.1 Vymezeni dluhopisti s vnofenymi opcemi

Obecné se mohou dluhopisy s vnofenymi opcemi zatfadit mezi tzv. strukturované
produkty. Strukturovany finan¢ni produkt je v podstaté kombinace nékolika finan¢nich
instrumentt, jako jsou naptiklad dluhopisy a finan¢ni derivaty®. Na prvni pohled se jedna
0 standardni dluhopisy. Strukturované produkty také mohou vyplacet jednou za obdobi
svého zivota periodické platby (kupony) a na konci svého Zivota spolu s kupdénem vyplati
nominalni hodnotu. Zasadnim rozdile mezi strukturovanymi produkty a standardnimi
dluhopisy je skutecnost, ze jak pravidelné platby, tak zavéreéna vyplata nominalni hodnoty
zavisi napohybu podkladového aktiva, nakteré jsou tyto produkty navazany.

Podkladovym aktivem muze byt akcie, akciovy index, urokova mira nebo ménovy kurz.

Strukturované produkty se mohou delit nadvé skupiny. Prvni skupina produkti ma
garantovanou minimalni vyplatu vloZenych prostiedkli (nominalu). U téchto produktl se
investor muze spolehnout nato, ze bud’ ¢ast, nebo cela investice mu bude na konci zivota
produktu navracena. Casto se ale zaroven investor podili na riistu podkladového aktiva jen
urCitou ¢asti. Jeho potencidlni vynos je tedy Caste¢né omezen. Druhd skupina produkt
nema zadnou ochranu vlozenych prostfedkt. Mize se tedy stat, ze nakonci zivota
takového produktu pfti nepiiznivém vyvoji podkladového aktiva investor pfijde 0 veskeré
vlozené penize. Pokud ale vyvoj podkladového aktiva bude pfiznivy, investor miiZe ziskat

vys8§i vynos, nez pokud by vlastnil pouze podkladové aktivum.

5 Finanéni derivat je instrument, jehoz hodnota je odvozena od podkladového aktiva, na které je tento
instrument navazan. Mezi financni derivaty patii napfiklad opce.
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2.2 Principy ocenovani

V ptedchozi ¢asti této prace jsme vymezili strukturované produkty jako kombinaci
nékolika finan¢nich instrumentd Vv jednom produktu. Pfioceiiovani tedy mizeme tento
produkt rozdélit na dil¢i ¢asti a ty ocenit zvlast. V ptipadé¢ dluhopisu s vnofenou opci
muzeme hodnotu tohoto instrumentu spocitat jako soucet hodnoty dluhopisu a hodnoty

vnofen¢ opce.

Strukturovany produkt = cena dluhopisu + cena opce

2.2.1 Cena dluhopisu

Cena dluhopisu se spocitd jako soucet diskontovanych ocekavanych penéznich tokd, jak

jsme bylo uvedeno jiz v piechozi kapitole.

n
. Ce N
Cena dluhopisu = +
1+ 1+4+mn
t=1
kde
Ct 0znacuje vyplatu kuponu v Case t
N oznacuje nominalni hodnotu
Ty oznacuje diskontni sazbu, kterd v sobé& zahrnuje riziko defaultu® emitenta

Jelikoz jsou strukturované produkty c¢asto emitovany raznymi finanénimi
spole¢nostmi, je potieba brat v potaz i riziko plynouci ze situace, ze emitent nedokaze
dostat svym zavazkiim’. Toto riziko se do vypoctu zahrnuje v podobé kreditniho spreadu,
ktery je obsazen v diskontni sazbé. V tabulce ¢. 2 miZeme vidét piehled ratingovych
stupnd, které ratingové agentury pritazuji vétSiné velkych instituci, které se pohybuji
na financnich trzich. Ratingovy stupenn miZeme najit U statd nebo financnich instituci.
Na zakladé tohoto stupn€ muize potom investor orientacné ur€it, jakému potencionalnimu

riziku se z hlediska kreditniho rizika vystavuje.

6 Jako default se oznaduje stav, kdy emitent neni schopen splatit své zdvazky plynouci z dluhopisu.
" Takové riziko se oznaduje jako kreditni riziko.
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Tabulka 2: Piehled ratingovych stupni podle ratingovych agentur

. \ Rating grade description
Fitch  S&P  Moody's 94 oserip
{Moody's)
BAA BAA Aaa Minimal credit risk
Ab+ Ab+ Aal o
AR AR Aal i Wery low credit risk
b b Aad =
Aot Aot A =
A A A2 E Lowe credit risk
A A A3 i
BBEB+ BBEB+ Baal = .
BEE BEE Baa? = Mnderate credit
BBE- BBE- Baa3 risk
BB+ BB+ Bal - .
BE BE Bad S_uhatanhal credit
BE- BE- Ba3 risk
B+ B+ B1
B B Bz = High credit risk
B- B- B3 %
SO+ SO+ Caal : -
ccc coC o Caal 2 |Very high credit
CCe- CCe- Caal B |risk
i i a o In ar near default,
C > ir |with possibility of
recovery

LoD D C In default, with little
oo O
O chance of recovery

Zdroj: (Ceska narodni banka 2018)

Na zékladé ratingu potom milZzeme upravit 1 diskontni sazby, kterymi diskontujeme
na$ dluhopis (naptiklad s ratingem BBB+) tim, ze k této sazbé pfi¢teme vySe zminény
kreditni spread. Ten se da napiiklad odvodit z jinych dluhopisii se stejnym ratingem
(BBB+) tim, ze porovname vynosovou miru rizikovéjsiho dluhopisu s bezrizikovym. Jak je
Jiz zminéno vyse, za bezrizikové instrumenty mizeme povazovat statni dluhopisy. Pokud
tedy odvodime vynosovou sazbu statniho dluhopisu a vynosovou sazbu dluhopisu s hor§im
ratingem, rozdil mezi témito sazbami bude spread®, ktery nasledn& pricteme k nasi
bezrizikové diskontni sazbé. Jak je zndmo, za vyssi riziko pozaduje investor vyssi vynos,
tudiz tim, ze navySime diskontni sazbu, snizime cenu dluhopisu (viz. Graf ¢. 1). Lze tvrdit,

7e plati pravidlo, ¢im rizikovéj§i instrument je, tim nizsi je jeho cena®.

8 V praxi tento spread nevyjadiuje pouze kreditni riziko. MlZe v ném byt zahrnuta naptiklad ptirdzka
zavisejici na pozadované likvidité, tedy jak narocné je dluhopis zpenézit. Pro ucely této prace ale budeme
tento spread uvazovat jako Cisté kreditni.

® Plati, ze porovnavame instrumenty se stejnymi parametry, které se naptiklad 1isi pouze rizikovosti emitentd.
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2.2.2 Cena opce

Opce je finan¢ni instrument, ktery se obchoduje jak naburze, tak
na mimoburzovnich trzich!®. Rozliuji se dva druhy opci — nakupni opce, tzv. call opce a
prodejni opce, tzv. put opce. Call opce dava drziteli pravo koupit podkladové aktivum
opcel! v urdity ¢as za uréitou cenu. Put opce naopak dava drziteli pravo prodat podkladové
aktivum opce v urcity ¢as a za uréitou cenu. Tato cena se oznacuje jako realizacni cena
nebo tzv. strike price. Investor, ktery chce ziskat opci, za ni musi zaplatit uréitou cenu,
respektive vydavatel opce obdrzi od investora ¢astku, ktera odpovida hodnoté opce. Tato
cena se nazyva opcni prémie. Opce muzeme jesté rozliSit na evropského a amerického
typu. Opci evropského typu je mozné uplatnit pouze v jeden urcity okamzik, ktery je
u opce sjednan. Opce amerického typu mohou byt uplatnény kdykoliv béhem doby Zivota
opce®?. (Witzany 2011)

Existuje fada ocenovacich modeld, kterymi se da urcit hodnota opce. Nejznaméjsim
a nejpouzivanéjs$im v dne$ni dobé¢ je Black-Scholes ocenovaci model. Vyhodou pouziti
tohoto modelu je fakt, Ze je pomérmné jednoduchy, snadny na implementaci diky tomu, Ze
ma analytickou formu feseni a také diky skutecnosti, ze dokdze pomérné dobie odhadnout
hodnotu opce za béznych okolnosti. Mezi dal§i metody uréeni hodnoty opce muzeme

zafadit binomické stromy nebo miZzeme cenu ur¢it pomoci simulace Monte Carlo.

2.2.2.1 Wieneruv proces

Pro modelovani vyvoje podkladového aktiva derivatu akcie se vyuziva stochasticky
proces. Zakladnim stochastickym procesem je Wieneriiv proces®. Zac¢atek tohoto procesu
je vbod¢é 0 a kazdy nasledujici krok je nezavisly na pfedchozim vyvoji. Jeho stiedni
hodnota je tedy O a rozptyl je roven délce Casového intervalu tohoto procesu, ktery se
za kazdy rok rovna hodnoté 1. Tedy rozptyl na dvouletém intervalu je roven 2, rozptyl

na Sesti mesi¢nim intervalu je roven 0,5.

10 tzv. over-the-counter trhy (OTC).

11 Naptiklad akcii.

12 Oznaceni opci jako evropského nebo amerického typu nijak nesouvisi s geografickou pozici, kde se opce
realizuje nebo obchoduje.

13 Také oznaGovany jako Brown{v pohyb.
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Za predpokladu, Ze je pravdépodobnost vzestupu nebo poklesu v dalsim kroku

stejna, tedy rovna 0,5, mizeme vyjadiit zménu proménné X za ¢asovy tsek t rovnici (10).

Ax = +VAt (10)

Obecné muzeme fici, ze se promeénna z fidi Wienerovym procesem, pokud spliiuje

nasledujici dvé podminky:
1) Zména Az za kratky ¢asovy interval At je rovna

Az = aVAt (11)

kde a je vybér ze standardizovaného normalniho rozdéleni N(0,1).

2) Hodnoty Az pro jakékoliv dva kratké ¢asové intervaly At jsou na sobé nezavislé.

Graf 3: Realizace Wienerova procesu

15

0,5

N 0 ¥
-0,5 V

-1,5

Zdroj: vlastni zpracovani

U Wienerova procesu se stfedni hodnota ocekavané zmény hodnoty procesu
za jednotku ¢asu oznacuje jako drift. Zakladni verze Wienerova procesu dz ma drift roven
nule. Z toho muzeme usuzovat, ze oCekavana hodnota procesu z v jakémkoliv budoucim

okamziku je rovna soucasné hodnoté.
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Tzv. generalizovany Wieneriiv proces mizeme popsat nasledujici rovnici jako

dy =adt+bdz (12)
kde a, b jsou konstanty.

Clen a dt nam #iké, Ze y ma oéekavany drift 0 velikosti a za jednotku ¢asu. Druhy
¢len b dz zase zvySuje variabilitu samotného Wienerova procesu. Zménu Ay za maly

Casovy usek At miizeme zapsat ve tvaru:

Ay = aAt + baVAt (13)
kde jako v ptedchozim piipadé ma a standardizované normalni rozdéleni. Ay ma tedy

normalni rozd€leni, kde
sttedni hodnota Ay = aAt
smérodatna odchylka Ay = bv/At
rozptyl Ay = b2At (Hull 2012)
Graf 4. Realizace Wienerova procesu s driftem

e \7=0 VAt Ay=alAt+bavAt alt

z

e
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cas

Zdroj: vlastni zpracovani

Na Grafu ¢. 4 muzeme vidét vliv parametri a = 0,4 a b = 1,3. Parametr a ndm
udava trend, ktery je vyznacen Sedou ¢arou, parametr b zajistuje vétsi variabilitu procesu.
Miizeme pozorovat porovnani se zékladnim Wienerovym procesem, ktery je stejny jako

Vv Grafu €. 3. V porovnani je vidét jak trend, tak 1 vEétsi variabilita.
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2.2.2.2 Itova formule

Fischer Black, Myron Scholes a Robert Merton se zaslouzili 0 vytvofeni modelu
pro ocenovani opci vroce 1973. Tento model vychazi z predpokladu, ze cena opce
na nakup akcie je funkci ceny podkladového aktiva a ¢asu. Obecné miizeme fici, Zze cena
jakéhokoliv finan¢niho derivatu je funkci ndhodnych proménnych, které jsou podkladem
pro dany derivat, a ¢asu. K vyznamnému posunu V této oblasti pfispél matematik K. Ito,

ktery uvedl formuli, jez dava zéklad ocefiovacimu modelu.
Predpokladejme, Ze hodnota proménné x se idi ndhodnym procesem

dx = a(x, t)dt + b(x,t)dz (14)

kde dz je Wienerav proces a konstanty a, b jsou funkci proménnych X a t. Proménna x ma
drift o velikosti a a rozptyl o velikosti b2. Itova formule fika, ze funkce G(x,t) se ¥idi
procesem

dG = oG +aG+1asz2 dt+ade 15
“\ox T 9t T 202 z (15)

kde dz je Wieneriv proces stejné jako v rovnici (12). Muzeme tedy fict, ze G se fidi
[tovym procesem, kde drift a je roven
G 0G 10%G

T T2zl

2

arozptyl b je

Predpokladejme, Ze vyvoj ceny akcie se fidi procesem

dS = uSdt + 0Sdz (16)

kde u a o jsou konstanty.
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Dle Itovy formule mizeme fici, ze funkce G (S, t) se fidi nasledujicim procesem

i = (285 £ 96 L1076 b)Y g + % hsa 17
“\as™ T T209s2° as %> ¢ (17)

Zde je dulezité ptipomenout, ze jak S, tak G maji stejnou nahodnou slozku dz (Hull

2012).

2.2.2.3 Black-Scholes model
Pro odvozeni Black-Scholesovy diferencialni rovnice budeme vychazet
z Itovy formule, kterou jsme si priblizili v ptedchozi ¢asti prace. Dale piedpokladejme, Ze

cena podkladového aktiva se fidi nasledujicim procesem:

dS = uSdt + 0Sdz (18)
Déle uvazujme, ze f je cena derivatu, napiiklad call opce, kterd zavisi na cené
podkladového aktiva S. Proménna f tedy musi byt funkci ceny S a ¢asu t. Vyjdeme tedy

z rovnice (17).

_(of . of 19°f . of
df—(g/lS-FE-FEWU S dt+g0’SdZ (19)

Jak jiz bylo zminéno vySe, Wienerovy procesy, které jsou ptitomny v rovnici ceny
podkladového aktiva (18) i v rovnici ceny derivatu (19), jsou shodné. Je tedy ziejmé, Ze
muzeme sestavit rizikové neutralni portfolio z derivatu a podkladového aktiva tak, Ze se

Wienerova procesu zbavime. Portfolio se bude skladat z —1 derivatua z df /dS akcii.

P=—f+2s (20)

Zména hodnoty portfolia tedy bude dana rovnici

dP = —df + %ds (21)
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Po dosazeni rovnic (18) a (19) do rovnice (21) dostaneme:

of 10%f
dP__<E+EFO- S )dt (22)

Jak mtzeme vidét vySe, rovnice (22) jiz neobsahuje Clen dz. Muzeme tedy
konstatovat, ze takové portfolio musi byt bezrizikové. Z tohoto diivodu musi byt i vynos

takového portfolia bezrizikovy. Miizeme tedy fici, Ze:

dP = Prgdt (23)
kde 77 je bezrizikova tGrokovéa sazba. Po dosazeni rovnic (20) a (21) do rovnice (22)
ziskame
aof 19*f . of
<E+§Wa 52 )de = (f - 55) de (24)

Po upravé rovnice (24) mizeme rovnici piepsat do tvaru:

of 1, ,0*f of
4+ L f= 25
Moastz7 a5zt T =0 %)

Rovnice (25) je Black-Scholesova diferencialni rovnice. Tato rovnice ma Spoustu
feSeni danych riznymi financnimi derivaty, které mohou byt definovany podkladovym
aktivem S. Abychom ziskali feSeni konkrétniho finanéniho derivatu, musime definovat

okrajové podminky.
Pro evropskou call opci miizeme okrajové podminky definovat jako

f(T,S) = max(S—K,0)

kde S je spotova cena podkladového aktiva a K je realiza¢ni cena opce.
V piipadé evropské put opce by okrajové podminky byly

f(T,S) = max(K — S, 0)
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Nejrozsifenéj$im feSenim Black-Scholesovy diferencialni rovnice (25) jsou Black-

Scholes-Mertonovy rovnice pro ocenovani evropskych call a put opci

c=SyN(d;) —Ke "TN(d,) (26)
p = Ke "TN(=d;) — SoN(—d;) (27)
kde
So o?
0 - In (7) + (r + 7) T 28)
oVT
So ( 02)
dz_ln(K)J;ﬁ 2 T=d1—m/7 (29)
c oznacuje cenu evropské call opce
p oznacuje cenu evropské put opce
So oznacuje cenu akcie v ¢ase nula
K oznacuje realizacni cenu opce
T oznacuje bezrizikovou trokovou sazbu
o oznaduje volatilitu'* ceny akcie
T oznacuje ¢as do maturity opce

N(x) oznacuje kumulativni distribu¢ni funkci standardizovaného normélniho rozd¢leni

Pii odvozovani Black-Scholesovy rovnice byly brany v potaz nasledujici
piedpoklady (Wilmott 2006):

1) Cena podkladového aktiva se fidi nahodnym procesem — geometrickym
Brownovym pohybem s konstantnim driftem p a volatilitou o.

2) Bezrizikova urokova sazba je konstantni a pfedem znama.

3) Podkladové aktivum nevyplaci zadnou dividendu po dobu Zivota derivatu.

4) Neexistuji transak¢ni naklady a dané

5) Neexistuji bezrizikové arbitrazni ptilezitosti

6) Jsou povoleny kratké prodeje’® podkladového aktiva

14 Volatilita uréuje variabilitu vyvoje ceny podkladového aktiva. Tomuto pojmu se budeme vénovat
Vv nasledujici kapitole této prace.

34



2.3 Modelovani a odhad parametri

V ptedchozi c¢asti jsme si uvedly nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi model
pro ocenovani opci. Mizeme si vSimnout, ze do modelu vstupuje nékolik proménnych,
které jsme zatim vice nerozebirali, jako napfiklad volatilita. Proto si volatilitu pfiblizime
V nasledujici casti prace. Dale existuje nékolik predpokladu, za kterych Black-Scholestiv
model plati. Tyto piedpoklady ale ¢asto nejsou v realném svété splnény, proto muzou byt
pro tento model urCitou slabinou. Nejvétsi nedostatek tohoto modelu z praktického
hlediska ale spoc¢iva v tom, ze dokaze ocenit pouze jednoduché opce. V praxi se muzeme
podkladového aktiva, naptiklad na primérné cené za urcité obdobi nebo vyplata mize byt
nékolikrat za obdobi. Z tohoto divodu je nutné pouzit simulaci podkladového aktiva.
Nejcastéji se pouziva simulace Monte Carlo, ktera bude popsana rovnéz v této podkapitole.
V piipadé, Ze je podkladovym aktivem finan¢niho derivatu trokova mira, uvedeme si i

nékteré modely trokovych mér, které se pouzivaji pro simulaci.

2.3.1 Simulace Monte Carlo

Jak jsme zminili v pfedchozi Casti prace, pii ur€ovani hodnoty finan¢nich derivata
vychéazime z ptedpokladu, ze se pohyb podkladového aktiva fidi ndhodnou prochazkou a
hodnota derivatu je nésledné urCena nazéikladé rizikové neutrality. To znamend, Ze
soucasna hodnota derivatu je rovna diskontované vyplatni funkci daného derivatu, coz

muzeme zapsat jako

cena opce = e "T~DE (vyplatni funkce derivatu) (30)

U simulace Monte Carlo se snazime vytvofit mozné cesty vyvoje podkladového
aktiva, abychom ziskali o¢ekavany vyvoj podkladového aktiva a na zédklad¢ toho potom
mohli vyhodnotit vyplatni funkci derivatu. Tuto vyplatni funkci nasledné diskontujeme,
z ¢ehoz dostaneme soucasnou hodnotu finan¢niho derivatu. Piisimulaci postupujeme

V nékolika krocich:

15 tzv. short selling. Jedna se o operaci, kdy investor na kratky ¢as proda urcité aktivum, které nevlastni s tim,
ze doufa v pokles ceny aktiva, aby ho mohl levnéji koupit zpét a realizovat tak zisk.
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1)

2)

3)

4)

5)

Nejdiive pomoci ndhodné prochdzky nasimulujeme jednu cestu mozného vyvoje
podkladového aktiva S. Simulaci zacindme v bod€¢ nula, tedy v soucasnosti a
pokracujeme az do pozadovaného ¢asového horizontu. Vychazime piitom z ceny
podkladového aktiva, kterou pravé pozorujeme.

Pro tuto jednu cestu spocitame ocekavanou vyplatu z derivatu na zakladé jeho
vyplatni funkce.

Stejnym zplisobem potom vytvoiime dalsi realizace mozného vyvoje podkladového
aktiva, tedy opakujeme body 1 a 2.

Ze¢ vSech nasimulovanych realizaci spocitame prumérnou hodnotu z vyplatni
funkce, diky ¢emuz ziskame na zaklad¢ rizikové neutrality o¢ekavanou hodnotu
vyplaty derivatu.

Tuto ocekavanou vyplatu nasledné diskontujeme a dostaneme pozadovanou

souc¢asnou hodnotu.

Predpokladejme, Ze se cena podkladového aktiva fidi procesem

dS = uSdt + 0Sdz (31)

kde p je drift a o oznacuje volatilitu. Pfi simulaci miizeme ¢asovy interval zivota derivatu

rozd¢lit na nékolik mensich ¢asti 0 délce At. Rovnici (31) miizeme prepsat na

S(t + At) — S(t) = uS(At + oS()aVAt (32)

kde S(t) oznacuje hodnotu podkladového aktiva S v Case t, a oznacuje nahodny vybér
ze standardizovaného normalniho rozdéleni N(0,1). Timto zplisobem muzeme vypocitat
hodnotu podkladového aktiva v ¢ase At z vychozi hodnoty S, v case 2At z hodnoty

spoctené v Case At atd.

V praxi se ale castéji simuluje logaritmickd zména S. Z Itévy formule miZzeme

ukazat, ze proces, kterym se fidi podkladové aktivum S je

2
dIns = <u—%) dt + odz (33)
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V naSem pripad¢ tedy

2
InS(t+ At) —InS(t) = <,u — %) At + caVAt (34)

coz muzeme piepsat jako

2

InS(t + At) = S(t) exp Ku - %) At + ocaVAt (35)

Rovnice (35) se v praxi bézné pouziva pro simulaci podkladového aktiva S. Diky
tomu, ze jsme rovnici prevedli do logaritmického tvaru, jsme ziskali vy$$i presnost
vyslednych simulaci. Zaroven pokud drift 4 a volatilita o jsou konstanty, potom

pro vsechna T plati rovnice

o2
InS(T) —InS(0) = <u — 7) T 4 oaT (36)

V ptipadé rovnice (34) je jeji spravnost zarucena pouze v piipadé, kdy se At blizi

k nule, jinymi slovy, ze ¢asovy interval zivota derivatu se snazime rozdé€lit na nekone¢né

mnoho ¢asti. Rovnici (36) jeSté mtizeme piepsat do tvaru

0.2

S(T) = S(0) exp I(u — 7) T + aaﬁl (37)
Tuto rovnice lze pouzit také pro uréeni hodnoty finanéniho derivatu, ktery ma

nestandardni vyplatni funkci v case T.

Vyhodou simulace Monte Carlo je to, ze se mize pouzit jak pro urceni hodnoty
finan¢niho derivatu, jehoZ vyplatni funkce zavisi na vyvoji podkladového aktiva, tak
pro vyplatni funkce, které zavisi pouze na kone¢né hodnoté podkladového aktiva. Pomoci
simulace Monte Carlo mizeme napiiklad ocenovat finan¢ni derivat, jehoZ vyplatni funkce
zavisi na pramérné hodnoté podkladového aktiva za urcité obdobi, nebo pro derivaty,
jejichz vyplatni funkce zavisi na vyvoji nékolika podkladovych aktiv najednou, jak bude

ukdzano V tteti kapitole této prace.
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2.3.2 Volatilita

Volatilita podkladového aktiva je jednim z parametra, ktery urcuje vyslednou cenu

finanéniho derivatu. ze vSech parametri urcujicich vyslednou cenu je odhad volatility

vvvvvv

aktiva. Hodnota volatility se pohybuje na intervalu od nuly do jedné, nemtize byt zaporna.

Uvazujme napfiiklad akeii, jejiz cena je 100 CZK a jednoro¢ni volatilita 20 %.

V piipadé, Ze bychom chtéli ur¢it mésiéni volatilitu a,,, budeme vychazet z rovnice

0, =0y \/% (38)
kde
o; oznacuje volatilitu na ur¢ité obdobi, naptiklad tyden, mésic
gy oznacuje ro¢ni volatilitu
n oznacuje délku ¢asového intervalu

po dosazeni dostaneme

1
Omésicni = ZO—m =577%

2.3.2.1 Historicka volatilita

Historicka volatilita, jak jiz plyne z ndzvu, se odvozuje nazakladé historického
vyvoje podkladového aktiva. V ptipadé, ze chceme ziskat denni volatilitu urcité akcie,
postupujeme tak, ze spocitdme smérodatnou odchylku historickych dennich vynosi dané

akcie.

Smérodatna odchylka je definovana jako

s = ﬁZ(xi — X)? (39)
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kde

N oznacuje pocet pozorovani
X; oznacuje pozorované hodnoty
X oznacuje aritmeticky pramér pozorovanych hodnot

V piipadé vypoctu historické volatility akcie budeme pocitat smérodatnou odchylku

z logaritmickych vynost, tedy

- ( S ) (40)
S
kde
i=12,..,n
S; oznacuje cenu akcie
Pro nasledné odvozeni ro¢ni volatility pouzijeme obdobu rovnice (38),
Tedy

Orotni = OdenniV 252 (41)

pfi¢emZ uvazujeme, Ze rok ma 252 pracovnich dni.

Pii vypoctu historické volatility je otdzkou, kolik historickych pozorovani zvolit.
Pokud zvolime pfili§ maly pocet pozorovani, vystavujeme se vysoké nepiesnosti vypoctu.
Pokud zase naopak zvolime pftili§ dlouhou historii, ¢elime riziku, Ze velky vykyv denniho
vynosu nam ovlivni celkovou volatilitu, i kdyz tento vykyv nastal daleko v minulosti.
Existuji proto sofistikovanéj$i metody, kterymi odhadnout volatilitu. Jednou z nich
je metoda, v ramci které budeme ptikladat vétsi vahu pozorovani, ktera nastala v nedavné
dobé. Tim mlzeme pouZzit dostatecné dlouhou historii a ¢astecné eliminujeme riziko, Ze
nam piili§ vzdalené pozorovani vyznamné ovlivni vysledek. Zminénou metodou se

budeme zabyvat v nasledujici ¢asti.
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2.3.2.2 EWMA model

EWMA model, neboli exponentially weighted moving average, je model, ktery
pii odhadu volatility na zakladé historickych hodnot upiednostiiuje nedavnou historii
pied historii vzdalenou tim, ze ve vypoctu maji vzdalengjsi hodnoty exponencidlné mensi

vahu.

Vychazime z toho, Ze proménna x; je vynos v prub&hu dne i, tedy
=in(55)
= Si—1

Rovnici pro odhad denniho rozptylu o2, ktery je zalozen naposlednich m

pozorovanich miizeme zapsat jako

N
1 _
of = mZ(xn—i — X)? (42)
l=

kde x je praimér pozorovanych hodnot

1 N
F=2 (43)

Rovnici (42) pro tcely dalsich vypocti upravime na zakladé nékolika piedpokladui:
1) Proménnou x; budeme definovat jako procentualni mezidenni zménu, tedy jako

Si—Si1

x; =
' Sic1

2) Pramér pozorovanych hodnot X se rovna nule

x=0

3) N — 1 nahradime N

Diky této upravé ziskame tvar rovnice, kterou méa podobu

1 N
o2 = —2 X2, (44)
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Pii pohledu narovnici (44) vidime, Ze vSechna pozorovani maji stejnou vahu.
Pokud chceme ziskat volatilitu, ktera bude co nejvice odpovidat soucasnému chovani
podkladového aktiva, je vhodné pfifadit tém pozorovanim, které jsou Vv blizké minulosti

vetsi vahu. Pouzijeme proto nasledujici model

N
02 = Z a;xi_; (45)

i=

ey

kde parametr a; oznacuje vahu pfifazenou pozorovani, které nastalo pted i dny. V piipadé,
ze bude a; > a;, a zaroven i < k, dosdhneme toho, Ze starS$i pozorovani budou mit mensi

vahu. Soucet véch vah a; se musi rovnat jedné.

N

Z @ =1 (46)

i=1
EWMA model je zvlastnim pfipadem rovnice (45), kde se vaha a; exponencialné

snizuje, ¢im dal jdeme do historie, coz mizeme zapsat jako

aipq = Aq; (47)

kde A je konstanta nabyvajici hodnot od nuly do jedné. Rovnice pro urceni volatility
na zékladé¢ exponencidlné se sniZujicich vah je pomérné jednoducha a maé nasledujici

podobu

02 =2Ac2_,+(1—Dx2_, (48)

Odhad volatility o,, nakonci dne n—1 je nazakladé hodnot volatility o,_;
spoctené v den n — 2 atd. Pfi takovém postupu vidime, Ze A bude skuteéné exponencialné
klesat, ¢im vice do historie ptijdeme, coz bude mit za nasledek to, ze v daleké historii bude
hodnota ¢lenu A tak mala, Ze hodnota vysledku spoc¢teného na zakladé této proménné bude
zanedbatelna. Z tohoto dlivodu neni potieba udrzovat dlouhou historii pozorovani dennich

hodnot, protoze bychom vzdalend data stejné€ nevyuzili.

Po snadné upravé mizeme rovnici (48) piepsat do tvaru

N
ok = (=2 ) A lxE, + Vahy (49)
i=1
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Pro velké hodnoty N bude hodnota ¢lenu ANg?2_,, piili§ mald, tudiz se tento &len
stane zanedbatelnym. Vidime potom, Zze rovnice (49) bude opét shodna s rovnici (45), kde

hodnota ¢lenu «; se bude rovnat

a; = (1=t (50)

Viéha kazdého pozorovani se tedy bude v kazdém kroku snizovat exponencialné

hodnotou A.

Modelovani volatility pomoci EWMA pfistupu je v praxi pomérné oblibené a Casté.
Vyhodou tohoto modelu je fakt, Ze nam sta¢i uchovavat pomérné¢ malé mnozstvi dat. Takto
spoctena volatilita se mize kazdym dnem meénit. V piipadé, Ze nasledujici den dojde
naptiklad k velkému vykyvu ceny akcie, jelikoz se bude jednat 0 pozorovani v nejblizsi
historii, bude mit nejvétsi vahu, a tudiz ndm vyznamné ovlivni celkovy vysledek
odhadované volatility. Z toho plyne i dal§i vyhoda tohoto modelu. Pomérn¢ dobie
odpovidé aktuélni situaci na trhu a aktudlnimu vyvoji podkladového aktiva. Pokud bychom
pocitali volatilitu Cisté na historickych datech bez néjakého vazeni, skok, ktery nastal
pted jednim dnem by byl vyrazné redukovan zbytkem historické fady a nemél by tedy
takovy dopad na vyslednou hodnotu odhadované volatility. V praxi bylo ukazano, Ze

nejvhodnéjsi je zvolit A = 0,94. Piitakové hodnoté parametru A odhadnuté hodnoty

volatility nejvice odpovidaly skuteéné realizované volatility. (J.P.Morgan 1996)

2.3.2.3 Implikovana volatilita

Pii pohledu na Black-Scholesovu ocenovaci formuli, kterou jsme uvedli
v predchozi ¢asti této prace, vidime, ze je pro vypocet hodnoty opce pouzito nékolik
parametri. Konkrétné do vypoctu vstupuje doba maturity opce, realiza¢ni cena, tirokova
mira a volatilita. VSechny parametry kromé¢ volatility jsou snadno pozorovatelné at” uz
z parametru dané opce (doba do maturity, realiza¢ni cena) nebo na trhu (irokova mira).
Jedinou nezndmou je tedy volatilita. Jak jsme si také ukézali v pfedchozi ¢asti této prace,
volatilitu dokdaZeme odhadnout n€kolika zpiisoby. Takto ziskanou volatilitu bychom potom
mohli dosadit do Black-Scholesovy ocenovaci formule a nasledné¢ bychom odvodili

napiiklad cenu call opce (Rebonato 2004).

Pokud bychom ale neméli model pro odhad volatility, mizeme postupovat i jinym
zplisobem. Reknéme tedy, Ze vidime na trhu obchodovanou call opci na nakup akcie, jejiz
realizacni doba je za dva mésice, realizacni cena, neboli strike price, je rovna 50, aktualni
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cena akcie je 51 a urokova sazba je 3 %. Cena této opce je aktualné 2,34. Pti pohledu
na Black-Scholesovu ocenovaci formuli vidime, Zze zname veskeré hodnoty kromé
volatility. Po vyjadieni této volatility z ocenovaci formule ziskame volatilitu, ktera
odpovida trznim podminkdm. Tato volatilita se nazyva implikovana. Jelikoz neexistuje
piimo rovnice, kterd by vyjadfovala implikovanou volatilitu, je potfeba pouzit naptiklad

metodu Newton-Raphson (Wilmott 2006) nebo itera¢ni metody.

V praxi se pocitaji implikované volatility pro rizné realizatni hodnoty a rtizné
maturity, protoZze se piiruzné realiza¢ni hodnoty a maturity mize hodnota implikované
volatility ménit. Casto mizeme pozorovat. ze call opce, které jsou tzv. ,,in the money**S,
maji vyssi volatilitu a ¢im vice se blizi jejich realiza¢ni cena spotové cené, volatilita klesa.
Jakmile je call opce tzv. ,,out of the money“!’volatilita opét roste. Tomuto jevu se ik

tzv. ,,volatility smile*.

Zatimco U historické volatility jsme se divali do minulosti, na zaklad¢é které jsme
odhadli, jakou variabilitu by podkladové aktivum mohlo mit v budoucnosti, implikovana
volatilita se naopak diva do budoucnosti, vyjadiuje totiz, jakou variabilitu v jaky ¢asovy

okamzik trh o¢ekava.

Graf 5: Volatility smile

Implikovana volatilita

Strike price

Zdroj: Vlastni zpracovani

16 Realiza¢ni cena call opce je niz§i nez spotova cena podkladového aktiva.
17 Realizaéni cena call opce je vyS$§i nez spotové cena podkladového aktiva.
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3. Prakticka c¢ast

V posledni ¢asti této prace se zaméiime na ocenéni dvou konkrétnich dluhopist
s vnofenymi opcemi. Jedna se 0 korporatni dluhopisy emitované rakouskou bankou Erste
Group. Prvni z dluhopist je svolatelny v pfedem stanovena data, pii¢emz fakt, jestli bude
svolatelny nebo nikoliv, zavisi na vyvoji podkladového indexu. Druhy z dluhopisii neni
svolatelny pied svou maturitou, vyplaci fixni kupon 5 %, ale zavéreéna vyplata nominalni
hodnoty zavisi na vyvoji podkladového kose akcii. V obou piipadech se budeme vysledky
snazit porovnat S trznim ocenénim. (Posledni ¢ast této kapitoly bude zaméfena

na porovnani ocefiovaciho modelu Monte Carlo a Black-Shoclesova modelu.)

Vsechna pouzita data pro vypocty byla stazena z terminalu Bloomberg a Thomson
Reuters Eikon. Pro tpravu dat byl pouzit program Microsoft Excel. Vypocet samotny je
nasledné realizovan Ve statistickém programu R, kde nékteré informace byly Cerpany

z (Kleiber a Zeileis 2008).

3.1 Ocenéni svolatelného dluhopisu

Jako prvni se zaméfime na ocenéni svolatelného dluhopisu, jehoz vynos zdvisi
na pohybu podkladového indexu EURO STOXX 50® Express. Tento index reprezentuje
vykonnost 50 nejvétsich spoleénosti z 11 evropskych zemi'® napii¢ 19 riznymi sektory.

Jedna o jeden z nejlikvidngjsich indext Eurozony (SOTXX, Ltd. 2018).

Chovani tohoto dluhopisu je takové, Ze je na zacatku zivota dluhopisu urcena strike
price. Dale jsou definovana data, kdy mtze dojit automaticky k jeho svolani. V tato data se
porovnava podil aktualni ceny indexu a strike price s definovanou bariérou. Pokud tento
podil ptekro¢i stanovenou bariéru, dojde automaticky ke svolani dluhopisu a bude
vyplacena nominalni hodnota spolu s troky. V piipadé€, Ze nedojde k predcasnému svoléni,
pokracuje dluhopis dale ve svém Zzivot€, neZ nastane datum dal§iho pozorovani. V ptipadé,
ze zacelou dobu pozorovani dluhopisu nedoslo k pfedCasnému svolani, porovnava se
na konci zivota tohoto dluhopisu opét podil pozorované hodnoty podkladového indexu a
strike price s bariérou. Pokud bude tento podil vys$i nez bariéra, dojde Kk vyplaceni

nominalni hodnoty a pfislusnych trokd. Naopak pokud bude tento podil nizs$i nez

{8 Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Nizozemi, Portugalsko a
Spanélsko
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stanovena bariéra, nebude vyplacena nominalni hodnota ani zadny urok, dojde k vyplaté
pouze pomérné Casti plynouci z podilu strike price a zavérecné hodnoty indexu v posledni
den pozorovani. Pro investora tedy plyne znacné riziko, ze ztrati znacnou Cést investice
Vv ptipad¢ nepiiznivého vyvoje podkladového indexu. Parametry tohoto dluhopisu miizeme

vidét nize v Tabulce ¢&. 3.

Tabulka 3: Parametry svolatelného dluhopisu

Erste Group EURO STOXX 50® Express

Emitent

Erste Group Bank AG

Rating emitenta

A- (S&P), A3 (Moody's), A- (Fitch)

ISIN ATO0000ALXFY9
Datum emise 29.09.2017
Datum splatnosti 29.09.2022
Ména Euro (EUR)

Celkovy objem emise

50 000 000 EUR

Jmenovita hodnota

1000 EUR

Emisni cena

100 %

Urokova sazba

nevyplaci fixni trok po dobu Zivota

Podkladové aktivum

EURO STOXX 50® Index (Reuters .STOXX50E)

Strike price

100 % zavérecné ceny 28.9.2017

Bariéra

100 % stike price

Finalni bariéra

60 % strike price

Data predcasného svolani

vzdy jednou ro¢né€ 29.9., kdy prvni pozorovani je 29.9.2018 a posledni 29.9.2021

Pozorovani

5 pracovnich dni pfed datem pied¢asného svolani

Predéasné svolani

v piipadg, ze zavérecna cena v den pozorovani je vyssi nez bariéra

Hodnota pied¢asného svolani

Jmenovita hodnota * [(4 % * pocet pozorovani) + 100 %]

Vysledna hodnota

v piipadg, Ze nedoslo k pfedcasnému svolani:

- pokud je zavére¢na cena v posledni pozorovani vétsi nebo rovna finalni bariéie

Jmenovita hodnota * [(4 % * pocet pozorovani) + 100 %]

- jinak

Jmenovita hodnota * (zivéreéna cena v posledni den pozorovani / strike price)

Zdroj: (Erste Group 2018), vlastni zpracovani
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Pfi urcena ceny tohoto dluhopisu budeme postupovat tak, ze dluhopis rozdélime
na dve casti — bezkuponovy dluhopis a opci. Tyto dvé ¢asti budeme oceiiovat zvlast. Cena
bezkuponového dluhopisu bude uréena standardné, jak je popsano Vv prvni kapitole prace.
Cena opce bude ur¢ena pomoci simulace Monte Carlo. Do simulace vstupuje nékolik
parametrii, viz predchozi kapitola, které nam urci prubéh této simulace. Nez se k samotné

simulaci dostaneme, zamétime se na tyto parametry blize.

Ze vseho nejdiive je nutné si piipravit vstupni data — historické denni ceny
podkladového indexu, diskontni kiivky a ktivky urCujici drift piisimulaci. Vypocet
budeme provadét na datech dostupnych k 27.4.2018. Nejprve se podivame na historické
ceny podkladového indexu. Graf ¢. 6 ukazuje vyvoj cen podkladového indexu
EUROSTOXX 50 od zacatku roku 2016 do soucasnosti. Vidime, Ze vyvoj byl v ur¢itych
casovych okamzicich pomérné vyznamny, obzvlasté¢ zacatkem roku 2017, kdy hodnota

indexu zacala zna¢né rust.

Graf 6: Historicky vyvoj indexu Eurostoxx 50
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Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani

Nyni se zaméfime na volatilitu, jakozto dalSi vstupni parametr pro finalni urceni
hodnoty dluhopisu. V naSem vypoétu budeme pouzivat tii druhy volatility, které byly
zminény Ve druhé kapitole této prace. Jedna se 0 historickou volatilitu, implikovanou a

volatilitu odhadnutou na zakladé modelu EWMA. Zde nastava otazka, jak dlouhou historii
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vyvoje cen pouzit pro vypocet historické volatility. Tabulka ¢. 4 ukazuje hodnoty spoétené

anualizované volatility na zaklad¢ délky pouzité historické casové fady.

Tabulka 4: Hodnoty historické volatility indexu Eurostoxx 50

720 dni
0,1845946

360 dni
0,1140365

180 dni
0,1154626

90 dni
0,1411636

30 dni
0,1378955

Z tabulky je patrné, ze pokud do vypocétu volatility zahrneme 720 poslednich
pozorovani, tedy i obdobi pted zacatkem roku 2017, vyrazny rast, ktery mizeme pozorovat
na grafu vyvoje indexu ndm vyznamné ovlivni 1 vysledek celkové historické volatility.
Po zkraceni intervalu na 360 nebo 180 dni, dojde k poklesu volatility. Naopak z grafu
vyvoje muzeme vidét, ze za posledni tfi mésice byl vyvoj opét variabilnéjsi, coz se nam

projevi také ve vysledku spoctené volatility téchto obdobi.

Nyni srovname volatilitu odhadnutou na zakladé modelu EWMA na riiznych

casovych intervalech a pfi riznych hodnotach parametru A.

Tabulka 5: Hodnoty EWMA volatility indexu Eurostoxx 50

720 dni 360 dni 180 dni 90 dni 30 dni
A =098 0,1316559 | 0,1315798 | 0,1319778 | 0,1382266 | 0,1294008
A=0,96 0,1303445 | 0,1298889 | 0,1302422 | 0,1318028 | 0,1228689
A =094 0,1228396 | 0,1220191 | 0,1226595 | 0,1238945 | 0,1161524

vvvvvvv

vyslednd volatilita, protoZze vzdalenéjSi pozorovani maji mensi vahu, coz je ziejmé prave
na horizontu 720 dni. Zde s klesajici hodnotou parametru A klesa hodnota volatility, coz
muzeme vysvétlit tim, ze pravé velky vykyv na zac¢atku roku 2017 ma ptifazenou mensi

vahu, tudiz tolik neovlivni vyslednou hodnotu volatility.

Pii porovnani historické volatility s volatilitou odhadnutou na zakladé modelu
EWMA vidime, ze se vysledky pomérmné odlisuji. NejbliZze jsou si hodnoty historické a

EWMA volatility pti vypocétu na horizontu 90 dni a v ptipadé hodnoty parametru A = 0,98.

Dale pfiocenéni dluhopisu pouzijeme implikovanou volatilitu odvozenou

na zaklad¢ at the money opci se splatnosti tfi mésice na podkladovy index Eurostoxx 50.
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Porovnani této implikované volatility s hodnotami vySe dvou uvedenych druhu volatility

najdeme v Tabulce ¢. 6.

Tabulka 6: Srovnani historické, implikované a EWMA volatility

Historicka 0,1378955
EWMA, 1 = 0,98 | 0,1294008
EWMA, 1 =0,96 | 0,1228689
EWMA, 1 =0,94 | 0,1161524
Implikovana 0,1148

Ze srovnani vSech volatilit v tabulce ¢. 6 vidime, ze hodnota implikované volatility
jakou volatilitu trh o¢ekava v budoucnu. VSechny druhy zminéné volatility budou pouzity
ve vysledném ohodnoceni dluhopisu, kde zfeteln¢ uvidime, jaky vliv md dand volatilita

na cenu dluhopisu.

Jako dalsi vstupni parametr pro simulace je drift, neboli ocekavany rast. Ten
do simulace nevstoupi jako konstanta, ale v podob¢ bezrizikové vynosové kiivky. Jelikoz
simulaci provadime na urc¢itém casovém obdobi a za toto obdobi se tirokova sazba miize
ménit, nebylo by spravné uvazovat, ze je drift konstantni. Ména podkladového akciového
indexu je EUR, proto bude vynosova kiivka také eurova. Tato kiivka je sestrojena
obdobnym zptsobem, ktery jsme si popsali v prvni kapitole této prace. Misto statnich
dluhopist byly pouzity do jednoho roku sazby EURIBOR a pro hodnoty ktivky nad jeden

rok byly pouZzity eurové swapové sazby. Podobu kiivky mizeme vidét na Grafu €. 7.

Na této kfivce si mizeme vSimnout jedné zajimavé véci, a Sice, ze sazby do dvou
let jsou zaporné. Jeste donedavna se predpokladalo, ze Grokova sazba nemulze klesnout
pod nulu. od finan¢ni krize se ale ukazalo, Ze tento piedpoklad neplati a sazby klesly
do zapornych hodnot. To mizeme pielozit tak, Ze soucasna hodnota finan¢nich prostredka
je vyssi, nez ofekavana hodnota téchto prosttedkt v budoucnu. Je tedy ziejmé, ze jeden
z divodu, pro¢ se sazby dostaly do zaporu, je ten, aby se lidé ,,zbavovali* svych finan¢nich
prostredki co nejdiive a neodkladali své investice do budoucna, ptipadné, aby si instituce
mohly pujcovat finan¢ni prostfedky zaniz$i naklady, coz by mohlo mit za dusledek

rychlejsi zotaveni se ekonomiky z finan¢ni krize.
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Graf 7: EUR bezrizikova vynosova kiivka
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Pro simulaci nam zbyva jesté uréeni spotové ceny a zafixovani strike price. Tyto
veli¢iny mizeme snadno vypozorovat z historickych hodnot. Dale bychom do simulace
jesté méli zahrnout dividendu, kterou podkladovy akciovy index vyplaci. Dividenda
obecné snizuje cenu akcie pfi jejim vyplaceni. V naSem piipad¢ budeme predpokladat, ze
je dividenda vyplacena kontinudlné, proto pii sestrojovani simulaci dividendovy vynos

odeéteme od ocekavaného driftu.

Nyni jiz mame vSechny potiebné parametry pro sestrojeni simulaci mozZného
vyvoje podkladového indexu v ¢ase. Simulace budeme sestrojovat pro definovana data
pozorovani, abychom mohli posléze vyhodnotit, zda bude dluhopis pied¢asné ukoncen ¢i
nikoliv. Je otazkou, jaky zvolit pocet simulaci. Pfipfili§ malém poctu simulaci se
vystavime vysoké nepfesnosti, naopak pii vysokém poctu simulaci mize vypocet zabrat
pomérné dlouhy ¢as, aniz bychom doséhli piesnéjsiho vysledku. Pro na§ vypocet zvolime
nékolik riznych pocéti simulaci a porovname, jak se za jinak nezménénych hodnot
vstupnich parametrii bude vysledna cena dluhopisu odliSovat. Nize mtzeme vidét Tabulku

¢. 7, kde je uveden seznam vychozich vstupnich parametrti pro simulaci a jejich hodnoty.
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Tabulka 7: Vstupni parametry pro simulaci

Spotova cena 3518,78

Strike price 3563,64

Soucasna vykonnost podkladového indexu 0,9874117

Dividenda 3,5114 %

Casové useky, ke kterym provadime simulaci | 24.9.2018, 23.9.2019, 22.9.2020,
22.9.2021, 22.9.2022, 22.9.2022

Volatilita 0,1220191
Drift EUR kiivka
Pocet simulaci 10 000

Po sestrojeni simulace nasledné kazdou cestu vyhodnotime. Podivame se na prvni
cestu a budeme pozorovat, zda je vykonnost indexu v prvnim ¢asovém tseku vyssi nebo
niz8i nez definovana bariéra, v nasem ptipadé 100 %. V ptipadé, Zze je vykonnost nizsi,
pokracujeme k druhému Casovému useku. V piipadé€, Zze vykonnost bude vyssi, dluhopis
bude ptedéasné svolan a tim padem ukoncen, dalsi ¢asové useky v této jedné cesté uz tedy
vyhodnocovat nebudeme. Pokud se ve vyhodnocovani cesty dostaneme az k poslednimu
Casovému useku, budeme vykonnost porovnavat s bariérou 60 %. Timto zpiisobem
postupujeme pro kazdou z nasimulovanych cest. Nasledné spocitame, kolik cest skonéi
vV prvnim casovém uUseku. KdyZz pod€lime toto c¢islo poctem simulaci, dostaneme
pravdépodobnost, ze bude dluhopis svolan v prvni datum pozorovani. Stejné tak secteme
pocet cest, které¢ budou ukonceny V druhy casovy usek. Opét, pii pod€leni tohoto souctu
poc¢tem simulaci dostaneme pravdépodobnost, ze bude dluhopis svolan v druhém datu
pozorovani, atd. Takovym zpusobem zjistime pravdépodobnosti, S jakymi bude dluhopis
v dany casovy usek ukoncen a vyplacen kupon spolu s nomindlni hodnotou. Zbyva ndm
jeste urcit pravdépodobnost, Ze pii pozorovani v posledni ¢asovy Usek bude vykonnost
podkladového indexu pod 60% bariérou. Tuto pravdépodobnost ziskame tak, Ze odecteme
sumu  pravdépodobnosti  uspésného  splaceni  od hodnoty jedna.  Naméfené

pravdépodobnosti pii poctu simulaci 10 000 miZzeme vidét nize v Tabulce €. 8.

Tabulka 8: Pravdépodobnosti svolani dluhopisu

Datum 24.9.2018 | 23.9.2019 | 22.9.2020 | 22.9.2021 | 22.9.2022 | 22.9.2022

Pravdépodobnost | 33,62 % 15,51 % 5,68 % 3,16 % 34,78 % 7,25 %
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V tabulce mizeme vidét, ze nejvétsi pravdépodobnosti zastavaji scénare, ve kterych
bude dluhopis svolan hned po prvnim pozorovani, tedy v zaii 2018 nebo bude dluhopis
splacen ve své maturité. V poslednim sloupci tabulky je vyjadiena pravdépodobnost, Ze

bude vykonnost podkladového indexu Vv posledni den pozorovani pod bariérou 60 %.

Na zaklad¢ téchto ziskanych pravdépodobnosti mizeme urcit hodnotu ocekévaného
kuponu. Tuto hodnotu ziskame tak, Ze vyndsobime spoctenymi pravdépodobnostmi
hodnotu kupénu urcené¢ho v ptisluSnym datiim pozorovani. Tento kupoén je definovany
v zadani dluhopisu. Definovano ovSem neni, jaka hodnota bude vyplacena v piipadé, Ze
bude vykonnost podkladového indexu v posledni den pod bariérou 60 %. Tuto hodnotu
ziskame ze simulaci, kdyz spoc¢itame primérnou vykonnost v posledni simulovany ¢asovy
usek ze vSech cest, které nebyly ani v posledni Casovy usek vyhodnoceny, Ze budou

splaceny. V Tabulce €. 9 vidime o¢ekavané kupony.

Tabulka 9: O¢ekavané kupony

Datum 24.9.2018 | 23.9.2019 | 22.9.2020 | 22.9.2021 | 22.9.2022 | 22.9.2022
Pravdépodobnost | 33,62% | 15,51 % 5,68 % 3,16 % 34,78 % 7,25 %
Ocekavany kupon 4% 8 % 12 % 16 % 20 % -46,77 %

Ocekavany 1,34 % 1,24 % 0,68 % 0,5% 6,96 % -3,39 %
realizovany kupon

Nyni musime ur¢it soucasnou hodnotu téchto jednotlivych kupont. Tuto hodnotu
ziskame tak, ze jejich hodnoty zdiskontujeme na zaklad¢ diskontni kiivky. Ta byla
sestrojena podobné jako vynosova kiivka pouzita pro drift. Je zde ale jeden rozdil, a sice
Vv kredibilité¢ emitenta ocefiovaného dluhopisu. Piiocenéni dluhopisu musime uvazovat
riziko, Ze nam emitent nevyplati financni prostiedky, které by nam teoreticky mohly
z dluhopisu plynout. Za podstoupeni tohoto rizika muzeme vyzadovat vétsi vynos. Jelikoz
potencialni vynos je stanoveny v parametrech dluhopisu, bude investor pozadovat
za podstoupeni tohoto rizika niz$i cenu dluhopisu. Jak jsme si ukazali v prvni kapitole této

prace, hodnotu dluhopisu ovliviiuje, mimo jiné, diskontni faktor. Cim vyssi je diskontni

cv v

Pii konstrukci diskontni kiivky tedy musime brat v tvahu, jakému kreditnimu
riziku celime plynouciho z drZeni daného dluhopisu. Ratingové agentury pfifazuji

emitentovi, tedy Erste Group Bank, ratingovy stupen ,,A“. V nasem piipadé se bude
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diskontni kiivka skladat ze dvou &asti. Cast kiivky do jednoho roku bude sestrojena
na zakladé sazeb EURIBOR, kdy ktémto sazbam bude pii¢tena hodnota kreditniho
spreadu odpovidajici riziku plynoucimu z ratingu ,,A“*°. Cast diskontni kiivky nad jeden
rok tvofi sazby odpovidajici vynosu eurovych dluhopist s ratingem ,,A*“. Podobu diskontni

kiivky miizeme vidét na Grafu €. 8.

Graf 8: EUR diskontni kiivka pro rating "A"
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Pii pohledu nadiskontni kiivku mlZeme vidét, Ze sazby jsou v porovnani
s bezrizikovou kiivkou (Graf ¢. 7) vyssi. Tyto vyssi sazby nam ve vysledku snizi cenu
dluhopisu vice nez kdybychom diskontovali dluhopis bezrizikovou kiivkou. Rozdil
mezi cenami dluhopisu diskontovanymi bezrizikovou kfivkou a nasi diskontni kiivkou je

hodnota, kterou investor pozaduje za podstoupeni rizika plynouciho z kredibility emitenta.

Jelikoz teoreticka splatnost tohoto dluhopisu je za n€kolik let, miZzeme uvazovat i
fakt, Ze ratingovd agentura zméni emitentovi rating. Pravdépodobnost piechodu
mezi jednotlivymi ratingovymi skupinami Vv horizontu jednoho roku je uvedena v Tabulce
¢. 10. V nasem pfipadé¢ ma Erste Group Bank pfifazeny rating ,,A“. Z tabulky mliZeme
usuzovat, ze pravdépodobnost, ze bude mit Erste banka v horizontu jednoho rok pfitazeny

lepsi rating ,,AA*“ je 0,78 %. Naopak pravdépodobnost, Ze bude hodnocena hor$im

19 Abychom se vyhnuli modelovani kreditniho rizika, coZ tvoii samostatnou velkou kapitolu, pouzili jsme
kreditni spready ziskané z Thomson Reuters Eikon.
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ratingem ,,BBB* je 3,91 %. Pravdépodobnost, Ze se rating nezméni a bude mit pfifazeny

stale stupen ,,A* je potom 91.41 %.

Tabulka 10: Korporatni ro¢ni tranzitni sazby pro region Evropa

AAA AA A BBB []=] B CCC/C D NR
AAA 66,67 0 0 0 0 0 0 0 33,33
AA 0 92,38 7,62 0 0 0 0 0 0
A 0 0,78 91,41 3,91 0 0 0 0 391
BBB 0 0 2,27 88,13 1,52 0 0 0 8,08
BB 0 0 0 3,17 80,09 4,52 0 0 12,22
B 0 0 0 0 3,16 74,21 5,26 2,11 15,26
CCcC/C 0 0 0 0 0 10 63,33 13,33 13,33

Zdroj: (S&P Global Ratings nedatovano), vlastni zpracovani

Pfi znalosti téchto pravdépodobnosti mlizeme sestrojit takovou diskontni kiivku,
ktera v sob&é bude zahrnovat i moznou zménu ratingového stupné emitenta. Budeme
postupovat tak, ze si sestrojime dal$i dvé diskontni kiivky podobné jako v pifedchozim
ptipadé, rozdil bude vtom, Ze vjedné znové vytvorenych diskontnich kiivek bude
zahrnuty spread odpovidajici ratingové skupiné ,,AA* a ve druhé nové diskontni kiivce
bude zahrnut spread odpovidajici ratingové skupiné ,,BBB*. Pravdépodobnosti zminéné
vySe vynasobime Casovymi Useky diskontnich kiivek a tim dostaneme vahy pro kazdou
dil¢i diskontni kiivku. Tyto dil¢i ¢asti secteme a vysledkem bude takové diskontni kiivka,
kterd v sob& zahrnuje kreditni riziko emitenta i pfipadnou zmé&nu emitentova pfifazené¢ho
ratingu v prub&hu ¢asu. Hodnoty diskontnich faktorti k pozorovanym datim jsou uvedeny
v Tabulce ¢. 11. Touto kiivkou diskontujeme spoétené kupony a tim dostaneme jejich
soucasnou hodnotu. Tyto kupony nasledné se¢teme, ¢imz dostaneme soucasnou hodnotu

opce celého dluhopisu.

Tabulka 11: Diskontni faktory

Datum 24.9.2018 23.9.2019 22.9.2020 22.9.2021 22.9.2022

Diskontni faktor | 1,000372 1,000425 0,999456 0,992158 0,979336

Na zacatku jsme si dluhopis rozdélili na dvé ¢asti. Prvni z nich mame ocenénou,
tedy zname hodnotu opce, chybi nam jesté ur¢it hodnotu bezkupdénového dluhopisu.
Jinymi slovy potfebujeme zjistit, jakou hodnotu ma dnes dluhopis, jehoz hodnota bude

vV dobé maturity rovna 100 %. Tuto hodnotu ur¢ime nazdkladé¢ pravdépodobnosti
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predCasného ukonceni dluhopisu, které jsme ziskali ze simulaci. Soucet téchto
pravdépodobnosti nam da hodnotu jedna, jde tedy jenom o to diskontovat dil¢i ¢asti tohoto
bezkuponového  dluhopisu  podle  spoétenych  pravdépodobnosti.  Spoctené
pravdépodobnosti tedy vynasobime diskontnimi faktory K nim piitazenymi. Vyslednou
hodnotou bezkupénového dluhopisu bude souéet navazenych diskontnich faktort.
Nasledn¢ dame vSechny dil¢i ¢asti z predchozi ¢asti dohromady, ¢imz dostaneme hledanou
hodnotu naseho dluhopisu s vnoienou opci. V Tabulce €. 12 mizeme vidét hodnotu dil¢ich

¢asti a celkovy vysledek.

Tabulka 12: Vysledna hodnota dluhopisu

Bezkuponovy dluhopis Opce Celkovy vysledek

99,12 % 7,26 % 106,38 %

Nyni budeme porovnavat, jak se liSi vysledek v zévislosti na zméné vstupnich
parametrt do simulace. Konkrétné¢ budeme ménit volatilitu a pocet simulaci. Nejdiive se
zaméfime na to, jaky vliv na vysledek ma pocet simulaci za jinak nezménénych parametru.
Kromé poctu simulaci budeme meénit také hodnotu tzv.,seed“. Nahodna Ccisla, ktera
generujeme, nejsou zcela nahodna, ale tzv. pseudonahodna. Abychom nezachazeli ptilis
do detailu, tak muzeme fici, Ze seed ovliviiuje jakou nahodnou fadu Ccisel pocita¢
vygeneruje. V ptipadé, ze bude seed = 1, pocita¢ pokazdé vygeneruje stejnou fadu
nahodnych ¢isel. Abychom mohli skute€né porovnat vliv poctu simulaci na vyslednou
hodnotu dluhopisu, je potieba, abychom vygenerovali pokazdé jinou fadu nahodnych &isel.

Piehled najdeme v Tabulce ¢. 13.

Tabulka 13: Pocet simulaci a jejich dopad do vysledné ceny dluhopisu

Pocet simulaci 10 100 1000 10 000 100 000
seed =1 108,73 % | 104,78 % 106,53 % 106,38 % 106,54 %
seed = 2 105,68 % | 106,99 % 106,45 % 106,62 % 106,54 %
seed =3 106,92 % | 106,69 % 106,80 % 106,32 % 106,55 %
seed =4 106.59 % | 107,82 % 106,47 % 106,43 % 106,53 %
seed =5 104,12 % | 108,74 % 105,80 % 106,20 % 106,46 %

Z tabulky muizeme pozorovat, Ze vysledné hodnoty se li§i Vv z&vislosti na poctu

simulaci pomérné vyznamné. V ptipad¢ 10 simulaci vidime, Ze pfi rizné hodnoté seedu je
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vysledna hodnota zna¢né jina. Pii po¢tu simulaci 1 000 se vysledna hodnota dluhopisu
pfiriznych seedech 1isi vyrazné¢ méné. Pokud udélame simulaci 100 000 vidime, ze
hodnota dluhopisu se jiz t¢éméf neméni. Hodnota se vyrazné neméni ani v piipadé, Ze
udélame simulaci 10 000. Vzhledem Kk tomu, ze 10 000 simulaci je vypocetné méné
naro¢n¢, muzeme konstatovat, ze 10 000 simulaci je optimalni pocet pro uréeni hodnoty

dluhopisu.

Déle se podivame nato, jak volatilita ovliviiuje vyslednou hodnotu dluhopisu.
Budeme provadét 10 000 simulaci, pficemz hodnota seed bude stale stejna. Volatilitu
budeme meénit na zakladé casového horizontu, na kterém byla spoétend a porovname i

ruzné druhy volatility. Vysledek mtizeme vidét v Tabulce ¢. 14.

Tabulka 14: Cena dluhopisu v zavislosti na volatilité

Hodnota volatility 11,48 % 12,20 % 13,18 % 14,12 % 18,46 %

Hodnota dluhopisu 107,23% | 106,38% | 105,30% | 104,33% | 100,38 %

Z tabulky mizeme vypozorovat, Ze s rostouci hodnotou volatility se snizuje celkova
hodnota dluhopisu. To mtze byt dano tim, Ze urokové sazby driftu jsou zaporné, snizené
jesté 0 hodnotu dividendy a diky vyssi volatilité maji simulace vétsi tendenci jit do zaporu,

coz snizuje hodnotu opce a tim padem hodnotu celého dluhopisu.

V zavéru ocenéni porovndme naSe hodnoty s cenou, kterou uvadi emitent
dluhopisu. Oficialni cena k 27.4.2018 byla 100,8 % (Erste Group 2018). Podle vysledku
z Tabulky ¢. 14 vidime, Ze se k této cené blizime s vysokou hodnotou volatility. Tato
hodnota volatility odpovida historické volatilité spoctené na horizontu 2 let. Mizeme se
tedy domnivat, Ze v pfipadé¢ trzniho ocenéni tohoto dluhopisu miZeme vychazet

Z historicke volatility podkladového indexu.
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3.2 Ocenéni dluhopisu navazaného na akciovy kos

Hodnota druhého dluhopisu, ktery budeme ocenovat, =zavisi navyvoji
podkladového akciového kose. V tomto piipadé dluhopis vyplati na konci svého zivota
urok ve vysi 5 % p.a., vySe vyplaty nomindlni hodnoty ale neni jistd. Na zacatku zivota
dluhopisu je opét stanovena strike price ke kazdé podkladové akcii. Nasleduje roc¢ni
obdobi, kdy kazdy den porovnavame zavére¢né hodnoty akcii s jejich strike price.
Pii zavére¢ném urceni, jestli bude vyplacena cela nominalni hodnota nebo jen jeho
pomérnd ¢ast, budeme vychazet praveé z téchto jednodennich porovnavani zavérecnych cen
akcii s jejich strike price. V pfipadé, Ze vykonnost ani jedné akcie neklesla
pod definovanou bariéru, bude na konci vyplaceno 100 % nominalni hodnoty dluhopisu.
Pokud vykonnost alespon jedné akcie byla nizs$i nez definovana bariéra, bude na konci
vyplacena nominalni hodnota vynasobena vykonnosti nejslabsi akcie, pfiCemz muze byt

vyplaceno maximalné 100 % nominalni hodnoty.

Tabulka 15: Parametry dluhopisu navazaného na akciovy kos

5,00 % Erste Group Protect Multi Austria (1) 2017-2018

Emitent

Erste Group Bank AG

Rating emitenta

A- (S&P), A3 (Moody‘s), A- (Fitch)

ISIN

ATOO00A1YT86

Datum emise 31.10.2017

Datum splatnosti 31.10.2018

Ména Ceska koruna (CZK)

Celkovy objem emise | 3 000 000 000 CZK

Jmenovita hodnota 10 000 CZK

Emisni cena 100 %

Urokovi sazba 5% p.a.

Podkladové akcie Andritz AG Index (Reuters ANDR.VI)

OMV AG Index (Reuters OMVV.VI)

voestalpine AG Index (Reuters VOES.VI)

Strike price 100 % zavérecnych cen 22.11.2017
Bariéra 60 % strike price
Pozorovani 0d 22.11.2017 do 23.10.2018
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Vysledna hodnota V piipadé, ze hodnota ani jedné zakcii nebyla za dobu

pozorovani nizsi nez bariéra:

100 % Jmenovité hodnoty

- jinak

Jmenovitad hodnota * max(vykonnost nejhorsi akcie oproti

strike price ; 100 %)

Zdroj: (Erste Group 2018), vlastni zpracovani

Pti oceniovani tohoto dluhopisu budeme postupovat podobné jako v predchozim

prikladu.

Nejprve se podivame, od jakého akciového kose se bude odvijet vysledna hodnota
dluhopisu. V podkladovém kosi jsou obsazeny akcie tii spoleCnosti reprezentujicich
rakousky prumysl. Spole¢nost Andritz AG je jednim z pfednich dodavatelti sluzeb a
zatizeni pro vodni elektrarny, papirensky a ocelafsky primysl. Spole¢nost OMV AG je
rakouskym koncernem sidlicim ve Vidni, ktery je zaméteny predev§im na zpracovani ropy
a vyrobu paliv. Spolecnost voestalpine AG se zamétfuje na vyrobni a systémova feSeni,

ktera jsou zaloZena na oceli a jinych kovech. (Ceské spofitelna 2018).

Jelikoz jsme zhruba v poloviné zivota tohoto dluhopisu, ukaZzeme si dosavadni

vyvoj podkladovych akcii v porovnéni s bariérou.
Graf 9: Porovnani vyvoje akcie Andritz AG s bariérou
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Graf 10: Porovnani vyvoje akcie OMV AG s bariérou
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Graf 11: Porovnani vyvoje akcie voestalpine AG s bariérou

e Cena akcie == Bariéra

60
55
50
45
40

Cena

35
30

25

20
11/17 12/17 01/18 02/18 03/18 04/18

Datum

Z vyse uvedenych grafii mizeme vidét, Ze k prolomeni bariéry doposud nedoslo,
takZe zatim nenastala situace, ze na konci zivota dluhopisu bude vyplacena jenom pomérna

¢ast nominalni hodnoty.

Stejné jako v pfechozim ptikladu se podivame trochu blize na parametry nezbytné

pro ur¢eni hodnoty dluhopisu. Prvni parametr, na ktery se zamétime, bude volatilita.
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Tabulka nize uvadi hodnoty historické volatility pro vSechny tii podkladové akcie,

odvozené na nekolika ¢asovych horizontech.

Tabulka 16: Pfehled historické volatility akciového kose

Horizont 720 dni 360 dni 180 dni 90 dni 30 dni

Andritz AG 0,2475 0,21 0,2132 0,218 0,2187

OMV AG 0,2865 0,2766 0,2863 0,2991 0,3333
Voestalpine AG 0,3029 0,2087 0,2139 0,2504 0,2

Z Tabulky ¢. 16 muzeme vidét, ze se hodnoty historické volatility v zavislosti
na zvoleném casovém intervalu moc dramaticky nelisi, narozdil od podkladového indexu

Eurostoxx 50 z ptfedchoziho ptikladu. Navic si mizeme vSimnout, Ze hodnotu historické

volatility maji vS§echny tii podkladové akcie podobnou.

Nyni se podivame na hodnoty volatility odhadnuté pomoci modelu EWMA.

Tabulka 17: Pfehled EWMA volatility akciového kose, A = 0,98

Horizont 720 dni 360 dni 180 dni 90 dni 30 dni
Andritz AG 0,2201 0,221 0,2206 0,2197 0,2016
OMV AG 0,3137 0,3139 0,3148 0,3179 0,3352
voestalpine AG 0,2339 0,2343 0,2348 0,2427 0,2009
Tabulka 18: Ptehled EWMA volatility akciového kose, A = 0,96
Horizont 720 dni 360 dni 180 dni 90 dni 30 dni
Andritz AG 0,2119 0,2119 0,2120 0,2101 0,1878
OMV AG 0,3334 0,3331 0,3339 0,3352 0,3435
voestalpine AG 0,2308 0,2312 0,2309 0,2321 0,2046
Tabulka 19: Ptehled EWMA volatility akciového kose, 4 = 0,94
Horizont 720 dni 360 dni 180 dni 90 dni 30 dni
Andritz AG 0,1964 0,1964 0,1967 0,1943 0,1740
OMV AG 0,3471 0,3466 0,3479 0,3495 0,3520
voestalpine AG 0,2230 0,2232 0,2230 0,2240 0,2082
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Z tabulek uvedenych vySe mizeme vypozorovat, ze hodnoty odhadnutych volatilit
na horizontech 90 — 720 dni jsou velmi podobné, vyznamnéji se odliSuji pouze hodnoty

zaloZené na 30dennim horizontu.

Odhadnuté hodnoty volatility pomérné dobie vyjadiuji ocekavani, ktera bychom

mohli mit pti pohledu na graf vyvoje jednotlivych akcii.

U akcie Andritz AG vidime, Ze pii hodnoté A = 0,98 je volatilita pomérné stabilni
na vsech casovych horizontech. Pii hodnoté parametru A = 0,96 je ziejmé, Ze se
na horizontu 30 dni zacina projevovat delsi obdobi malych cenovych vykyvi, které odhad
volatility snizuji. Je to zpiisobeno tim, ze mé toto klidné obdobi vétsi vahu. Na delSich
horizontech je toto klidné obdobi vyrovnano ptfedchozim vyvojem akcie v historii.
Pfi parametru A = 0,94 se toto klidné obdobi projevi jesté razantngji, pficemz ovlivnuje i
celkovy odhad volatility na delSich ¢asovych horizontech. Je to dano tim, ze historické
hodnoty, které hodnotu volatility navysily v pfedchozim ptipad€, maji nyni mensi véhu,

proto nedojde ke stejnému vyrovnani jako doslo v ptipadé A = 0,96.

Pii pohledu na graf vyvoje akcie OMV AG muzeme sledovat skok ceny, ktery
nastal v nedavné dobé¢. Tento skok se promitnul i do odhadu volatility, kdy v tabulkach
mizeme nazorné vidét, ze odhad volatility na 30dennim horizontu je ve vsech piipadech
vyssi nez odhady na delSich obdobich. S klesajici hodnotou A vidime vliv tohoto vykyvu

na odhady zaloZené na delSich casovych horizontech.

Vyvoj akci voestalpine AG nebyl v posledni dobé velmi dramaticky. Odhad
volatilit ukazuje, ze nahorizontu 30 dni je hodnota odhadu niz§i nez na delSich
horizontech. Pfi snizujicich se hodnotach parametru A tedy vidime, jak toto klidngjsi

obdobi ovlivituje hodnoty odhadnutych volatilit na delSich ¢asovych horizontech.

Jako dalSi vstupni paramter pro ocenéni jsme v piedchozim ptikladé zminovali
driftovou kiivku, ktera udava ocekavany bezrizikovy rust. V tomto pfipadé bude pouzita
stejna kiivka, protoze jak ména podkladového index Eurostoxx 50 z piedchoziho prikladu,

tak ména akcii obsazenych v kosi tohoto dluhopisu, je stejna, tedy euro.

Spotovou cenu a strike price vypozorujeme z ¢asové fady historickych cen
podkladovych akcii. Akcie obecné mohou, ale nemusi vyplacet dividendu. V nasem
ptipad¢ vSechny akcie obsazené v kosi dividendu vyplaceji, proto je zahrneme do vypoctu.

V praxi akcie vyplaci dividendu v konkrétni ¢asové okamziky, coz vede k poklesu ceny
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dané akci v daném cCasovém okamziku. V naSem ptikladu ale budeme uvazovat, ze je
dividenda vyplacena kontinudlngé, stejn¢ jako v pfipadé podkladového indexu

z piedchoziho ptikladu.

Abychom mohli simulace sestrojit co nejpfesnéji, musime vzit v Gvahu, jestli
podkladové akcie nejsou korelované, tedy zjednodusené tecCeno, jestli neni ve vyvoji
podkladovych akcii néjaka zavislost. U sestrojeni nahodné prochazky pomoci Wienerova
procesu jsou vSechny cCasti rovnice deterministické krom¢ jedné - vybéru
ze standardizovaného normalniho rozdéleni. Abychom pi vytvofeni simulace zahnuli
korelace podkladovych aktiv, je potieba, aby i tyto vybéry z normdlniho rozdé€leni
odpovidaly korelaci podkladovych akcii. Vybér tedy bude provadén z tzv. multivarietniho

normalniho rozdéleni. Korela¢ni matice podkladovych akeii je zndzornéna v Tabulce €. 20.

Tabulka 20: Korela¢ni matice podkladovych akcii

Andritz AG OMV AG voestalpine AG
Andritz AG 1 0,35 0,41
OMV AG 0,35 1 0,52
voestalpine AG 0,41 0,52 1

Nyni mame vSechny potfebné parametry pro simulaci. V Tabulce ¢. 21 jsou tyto
parametry shrnuty. Muzeme jes$té pro predstavu uvést jak vlastné vysledek simluace
vypada. V ptedchozim piikladé, kde jsme simulovali vyvoj jednoho podkladového indexu,
je vysledek simulace matice, ve které jednu osu tvoii Casové horizonty a druhou osu potom
simulované ceny podkladového indexu. V piipad€ tohoto dluhopisu ale simulujeme tfi
podkladové akcie. Vysledkem tedy bude trojrozmérnd matice, nebo mlizeme fici kostka,
jejiz jednu osu budou tvofit dny, ke kterym jsme simulaci provadéli, druha osa sestava

z nasimulovanych cen a tfeti osu budou tvofit jednotlivé podkladové akcie.
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Tabulka 21: Vstupni parametry pro simulaci

Spotové cena akcii 44.02; 51,56; 44,37

Strike price 45,41; 51,88; 48,365
Soucasna vykonnost podkladovych akeii 0,97; 0,99; 0,92

Dividenda 0,0359; 0,03014; 0,02395
Casové useky, ke kterym provadime simulaci | Kazdy den az do 23.10.2018
Volatilita 0,221, 0,3139; 0,2343

Drift EUR ktivka

Pocet simulaci 10 000

Po sestrojeni simulaci je budeme vyhodnocovat, stejn¢ jako v predchozim piikladu.
Vyhodnoceni kazd¢ ze simulaci vychazi z vyplatni funkce dané¢ho dluhopisu. V ptipadé
tohoto konkrétniho dluhopisu budeme postupovat tak, ze se podivame na prvni
nasimulovanou cestu vSech tii akcii a zjistime, zda je Vv nékterém z budoucich dnd
simulovana hodnota nékteré akcie niz$i neZ bariéra. Pokud ano, pfi¢teme k simulované
vykonnosti k poslednimu dni bonus ve vysi 5 % s tim, ze tato hodnota nemuze byt vyssi
nez 105 %. V ptipadé, ze simulovana cesta tuto bariéru neptekrocila, nastavime vykonnost
Vv posledni simulovany den na hodnotu 105 %, protoZe to je piesné hodnota, kterou drzitel
dluhopisu dostane v ptipadé, ze vyvoj podkladovych akcii neprolomi v prib&éhu
pozorovaciho obdobi bariéru. Jakmile vyhodnotime vSechny simulace, udélame primér
hodnot vsech 10 000 simulaci k poslednimu dni, s tim, Ze za kazdou simulaci budeme vzdy

v

dluhopisu v dobé¢ splatnosti.

Abychom zjistili soucasnou hodnotu, je potfeba vyslednou hodnotu ze simulaci
diskontovat. Jelikoz je tento dluhopis denominovany v CZK, budeme potiebovat
korunovou diskontni kiivku. Tu sestrojime podobné jako v pfedchozim ptiklad€, jenom
misto sazby EURIBOR bude pouzita ¢eska sazba PRIBOR. K této nasledné pii¢teme
kreditni spread odpovidajici ratingu ,,A%, jelikoz emitent je U obou ocenovanych dluhopisu
stejny. Také vtomhle piipadé bychom mohli uvazovat zménu ratingu emitenta
do splastnosti dluhopisu. Jelikoz je ale splatnost tohoto dluhopisu v pomérné kratké dobg,
ziskali bychom velmi malé pravdépodobnosti toho, Ze se za obdobi rating emitenta zméni.
Po zahrnuti téchto pravdépodobnosti by se ndm vysledna diskontni kiivka téméf

nezm¢énila, proto piipadnou zménu ratingu emitenta pii splatnosti dluhopisu nebudeme
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pro ziskani soucasné hodnoty uvazovat. Na Grafu ¢. 12 je zobrazena podoba CZK
diskontni kfivky doplnéné o kreditni spready. Mizeme vidét, ze vypadd pomérné odlisné
od eurové diskontni kiivky. Jednak ma jiny tvar, sazby rostou plynuleji nez v ptipadé
eurové kiivky, a také si mizeme vSimnout, Zze samotné sazby jsou vys$i nez U eurové
diskontni kiivky. Také se zde nesetkdme Se zapornymi hodnotami sazeb, které byly

ptitomny U eurové kiivky az do dvouletého horizontu.

Graf 12: CZK diskontni kiivka pro rating "A"
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Nyni se podivame, jakd vyslednd hodnota nam ze simulaci vychézi. Tabulka €. 22
ukazuje ocekavanou hodnotu dluhopisu v sobé splatnosti, diskontni faktor a soucasnou

hodnotu dluhopisu, tedy jeho cenu.

Tabulka 22: Vysledné hodnoty ocenéni dluhopisu

Ocekévana hodnota Diskontni faktor Cena dluhopisu
94,65078 % 0, 9934746 94,03315 %

Stejné jako v pfedchozim ptikladé se pokusime porovnat, jak moc se bude liSit
vysledna cena dluhopisu pii zmeéné parametrti. Pocet simulaci ovéfovat nebudeme, protoze
by nemél mit jiny dopad nez v ptipadé prvniho dluhopisu, zaméfime se tedy na volatilitu.

Vyse uvedeny vysledek byl spocten na zakladé odhadu EWMA volatility s parametrem
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A=10,98 a ¢asovym horizontem 360 dni. Vysledek budeme postupné pocitat s historickou

volatilitou spocitanou na histori 360 dni a dale jest¢ s EWMA volatilitou na stejném

¢asovém horizontu, ale s jinymi hodnotami parametru A. V Tabulce ¢. 23 vidime srovnani

vysledkd.

Tabulka 23: Dopad zmény volatility na cenu dluhopisu
Volatilita Historicka A=10,98 A=0,96 A1=094
Cena dluhopisu 94,66 % 94,03 % 93,96 % 94,03 %

Z tabulky uvedené vySe vyplyva, ze dopad zmény volatility do vysledné hodnoty

ceny dluhopisu je velmi maly i Vv porovnani s vyslednymi hodnotami piedchoziho

dluhopisu.

Na zavér jesté porovname naSi vyslednou cenu S cenou, kterou uvadi emitent

dluhopisu. Oficialni cena k27.4.2018 byla 94,375 % (Ceska spofitelna 2018).

Pii porovnani oficialni ceny s vysledky z Tabulky ¢. 23 vidime, ze jsme se k této cené

priblizili velmi blizko.

64




Zavér

V prvni kapitole této prace jsme se seznamili se zékladni charakteristikou
dluhopist, na jakych principech dluhopisy funguji a jaké jsou jejich parametry. Dale jsme
si vysvétlili metodu diskontovani budoucich penéznich tokd jakozto zadkladni pfistup
K urCeni hodnoty dluhopisu. V posledni ¢asti jsme se vénovali vynosové kiivce, jeji
definici a zpiisobu jak se pomoci metody bootstrapping takova kiivka sestrojuje na zaklade¢

statnich emitovanych dluhopist.

Ve druhé kapitole jsme si vymezili zaklady potiebné pro ocenovani opci.
Konkrétné jsme se vénovali Wienerovu procesu ndhodné prochazky vyvoje podkladového
aktiva, dale odvozeni Black-Scholesovy diferencialni rovnice, ktera dava zaklad
nejznamé&j$imu modelu pro ocenovani evropskych put a call opci — Black-Scholesovu
oceflovacimu modelu. Dalsi ¢ast této kapitoly byla zaméfend na odhad a modelovani
parametri. Seznamili jsme se s metodou modelovani Monte Carlo, pomoci které se mohou
Sholestiv oceniovaci model. V posledni ¢asti této kapitoly jsme se vénovali volatilité,
jakozto vyznamnému parametru, ktery ovliviiuje hodnotu opci. Vymezili jsme si tfi typy
volatility. Prvnim je historicka volatilita, ktera je spoctena ¢isté na historickych datech.
Druhym typem volatility je volatilita implikovana, ktera je odvozena z rovnice Black-
Scholesova ocenovaciho modelu a jako tfeti typ volatility jsme si uvedli volatilitou
odhadnutou na zékladé¢ modelu EWMA.

Prvni dv¢ kapitoly byly pojaté spise teoreticky. Bylo to proto, aby ¢tenat pochopil,
na jakych principech ocenovani dluhopisi a opci stoji. V praxi se totiz vychazi praveé
z téchto teoretickych zakladi, na kterych se potom stavi veskeré dalsi postupy. Vymezeni

téchto teoretickych zaklada bylo také nezbytné pro posledni ¢ast této prace.

Cilem posledni kapitoly bylo uvést poznatky z prvnich dvou kapitol do praxe tim,
ze jsme se zaméfili naocenéni dvou konkrétnich dluhopisti s vnofenymi opcemi
emitovanych rakouskou bankou Erste Group. Pro vypocet byla pouzita data z terminalt
Bloomberg a Thomson Reuters Eikon. Ocenéni dluhopisii potom bylo implementovano
ve vypocetnim statistickém programu R. Na uvod jsme se seznamili s kazdym z dluhopist
a vysvétlili si principy, najakych funguji. Pochopeni principi jejich fungovani, jinymi
slovy pochopeni jejich vyplatni funkce, je kli¢ové prouréeni spravného postupu

piiurCovani hodnoty takovych dluhopisii. Déle jsme si urcili hodnoty parametrii
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nezbytnych pro ocenovani a porovnali vysledky rizné zptisobt odhadu téchto parametri.
Nasledné jsme uréili vyslednou cenu kazdého z dluhopist s tim, ze jsme také analyzovali,
jaky dopad maji ptipadné zmény parametrii na vyslednou cenu. V obou piipadech jsme
vysledné ceny porovnali na oficidlni ceny zvetfejnéné emitentem a diskutovali piipadné

rozdily.
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