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Ministerstvo financi CR emituje statni domaci dluhopisy (SDD):

* Kupébnové dluhopisy (ro€ni vyplata kupénu) se splatnostmi 3 az 30 let

* V soucasné dobé v obéhu 17 titulti SDD o celkové nominalni hodnoté 801 mid. Ké
* Pravidelné aukce pro primarni dealery (12 bank)

* Likvidni sekundarni trh zajist'uje trzni ceny SDD kazdy obchodni den

Trzni ceny SDD determinuji ,,benchmarkovou* vynosovou kfivku Ceské republiky

Vynosova krivka (€asova struktura urokovych mer):

e Zakladni prvek pri ocenovani aktiv i pasiv

* Ovliviuje ekonomicka a investi¢ni rozhodovani

* Jednoznacné uréena cenami bezkupoénovych dluhopist, neboli diskontnimi faktory

* Z cen bezkupoénovych dluhopist Ize snadno dopocitat spotové (bezkuponové),
parové a forwardové sazby
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Model vynosoveé krivky
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Vynosova krivka neni na trhu pfimo pozorovatelna, nebot’ bezkupénové
dluhopisy nejsou emitovany. Ke konstrukci vynosové krivky potrebujeme model

Nelson-Siegel (1987) model:

* Parametricky model, ktery je schopen s jen 4 parametry produkovat rozli¢né tvary
vynosoveé kfivky

* Znacneé oblibeny mezi centralnimi bankami a makroekonomy - dostatecneé presny,
ale produkuje dostateéné hladké krivky, tj. ponechava prostor pro idiosynkratické
pohyby cen SDD

* Svensson (1995) rozsiril model o dalSi dva parametry — pro ¢eska data fituji
konvexitu dlouhych splatnosti (30 let)

* Parametrizace modelli ma vhodné limitni chovani (pro splatnosti jdouci k
nekoneénu, respektive k 0) a jednoznaény vztah mezi forwardovymi a spotovymi
sazbami



“% Nelson-Siegel spotova sazba a cena dluhopisu
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Cena kuponoveého dluhopisu (splatnost 7 let):

n q
(C je vyplata kuponu v K¢
(1) P(Tn) T Zl C&(Tl) + 1005(2'” )9 kde: 5‘(2;) je diskontni faktor se splatnostl’z'l. let
1=

100 je nominalni hodnota dluhopisu v K&

Vztah mezi bezkupénovym dluhopisem a spotovou sazbou (spojité uro€eni):

2 5 _ _—r(o)r 5(2') je diskontni faktor (cena bezkupdnového dluhopisu) o splatnosti T let
2) o(7)=e , kde:
V(T) je spotova (bezkuponova sazba) o splatnosti T let

Nelson-Siegel spotova sazba:

e

—Ar AT
(3) +(r)= S, + ﬂl(l—)+ ,32(1 € o } kde: 3,, f3,, 3,, A isou parametry modelu, které

AT AT potfebujeme odhadnout

Teoretickou (modelovou) cenu 13 kupénového dluhopisu
vypocéteme dosazenim (3) do (2) a dale do (1)



38 Odhad modelu

Parametry odhadneme pFiinienim teoretickych cen k pozorovanym:

~\2
P_ Il) je pozorovana trzni cena SDD

n 0 0 1 . —
(4) (180’181’182’ ) aliig min Z ) WL }17 je teoreticka (modelova) cena SDD

01> 9 ll

D f” je modifikovana durace SDD
N je pocet dostupnych SDD

Pro resSeni (4) pouzivam funkci LSQNONLIN z Optimization Toolbox

Minimalizace dle (4) je priblizné rovna minimalizaci souétu ¢tverct odchylek

teoretickych vynosu do splatnosti od pozorovanych vynosti do splatnosti
(Plyne z linearni aproximace relativni zmény ceny vzhledem ke zméné vynosu do splatnosti,
kterou Ize vyjadrit pomoci modifikované durace)

Vynos do splatnosti (YTM) kupénového dluhopisu:

100 C je vyplata kupénu v K&
P( ) Z (1 ¢ YTM) (1 4 YTM)T" > kae: YT M je vynos do splatnosti (yield to maturity)

100 je nominalni hodnota dluhopisu v K¢

Vynos do splatnosti je konstantni sazba, ktera diskontuje cash flow dluhopisu tak, ze jejich
soucet je roven cené dluhopisu. Vynos do splatnosti ale neni vhodnym reprezentantem
vynosové krivky (kupénovy efekt, reinvestice kuponu)
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Ukazka odhadu — vynosova krivka 4.1.1999 a 5.1.2009

Dosazenim odhadnutych parametri do (3) spocteme spotové sazby pro libovolnou
splatnost. Ze spotovych sazeb miizeme snadno dopocitat diskontni faktory a dale

parové a forwardové sazby. Odhadli jsme tak vynosovou krivku

4.ledna 1999 (Nelson-Siegel)

* Invertovana krivka

* Pouze 4 SDD

* Max. splatnost 4,6 roku

* YTM RMSE = 2,7 bp (basicky bod)

* YTM MaxAbs Error =5,1 bp

5.ledna 2009 (Svensson)

* Klasicky rostouci kfivka
(ale nadprimeérné strma)

* 15 SDD

* Max. splatnost 27,9 roku

* YTM RMSE =4,4 bp

* YTM MaxAbs Error =10,5 bp

Kratky konec krivky fitovan
k sazbé Overnight PRIBOR (ON)

Percent

Melson-Siegel, Settlement 04/01/1993
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Svensson, Settlement; 050172009

— Spot Rates
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Cisla pod YTM znackami oznaduji tzv. gislo emise SDD



Trzni ceny SDD poskytuje
Burza cennych papirt
Praha:

* Cena stanovena jako prumér
kotaci dodanych primarnimi
dealery

* 0d 4.1.1999 do 9.2.2009 celkem
2 535 obchodnich dnti a 27 853
pozorovani cen SDD

* Chybéjici pozorovani (110)
nahrazuji cenou z predchoziho
dne

* SDD vyrazuji 180 dnti pred jeho
splatnosti (nespolehlivé ceny)

* SDD zarazuji 30 dnt po prvni
transi (nespolehlivé ceny)

* Vyrazuji SDD 4,85%/2057
(nelikvidni) a SDD 6,08%/2001
(systematicky predrazeny)

Vyvoj poc¢tu SDD pouzitych pfi odhadu vynosove kfivky
Mumber of Bonds Used for Estimation
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Odhad proveden pro kazdy
obchodni den od 4.1.1999
do soucasnosti:

* Do 1.9.2005 pouzivam Nelson-
Siegel model a od 1.9.2005
Svensson model, ktery je schopen
fitovat efekt konvexity (vyrazné
konkavni krivka) 30-leté splatnosti

* Od poloviny 2002 do zacatku
2008 vyborny fit (YTM R2 témér 1)

* Béhem soucéasné finanéni krize
(od zacatku 2008) zhorseni fitu
(nizka likvidita a aktivita trhu)

* Longitudinalni primérna YTM
RMSE je pouze 5 bp

* Maximalni YTM RMSE je 18 bp

* Maximalni absolutni chyba (YTM
MaxAE) je 44 bp (chybna kotace?)

,helinearni“ YTM R2
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Individualni YTM chyby (rezidua mezi pozorovanymi a predikovanymi YTM) pro
kazdy SDD pouzity pri odhadu. Idealné by mély oscilovat kolem 0
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SDD lIze identifikovat podle tzv. Cisla emise
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Odhadnuté bezkupoénové vynosové krivky (spojité uroceni) pro kazdy obchodni
den od 4.1.1999 do 9.2.2009. Nejkratsi vykreslena splatnost 1 rok. Nejdelsi
splatnost je uréena maximalni splatnosti SDD, ktery byl pouzit pri odhadu

The Czech Treasury Spot Rates; 1999 to the Fresent

Percents

Time Maturity in years



Ln % Vynosova kfivka od 1999 do soucasnosti: Spotové sazby
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Spat Rates (Percents, Continuous Compounding, 30E360) Derived from the Czech Government Bonds Prices
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Horizontalni useCka reprezentuje nepodminénou stfedni hodnotu



= Odhadnuté SDD parové sazby versus swapoveé sazby
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Alternativou k vynosové krivce odhadnuté z cen SDD je vynosova krivka
tvorena kotacemi urokovych swapu

Treasury Par Rates versus Interest Rate Swaps Spreads (Treasury Par minus Swap)

y ¢ . : 150 —
UrOkovy SWap. af ‘ — 3-year Treasury Par , 100t — Jyear Spread
* Denni kotace parovych sazeb (vyse g | — 3year Swap £

kupénové sazby, kterou by mél 50 5

dluhopis pfi cené piresné 100). §4 % 0

* Swap je pouze dohoda o vyméné cash i v 122

flow, nejedna se o dluhovy instrument, 29
tedy oproti dluhopisu relativné nizké
riziko ztraty pri defaultu
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* Dynamika parovych sazeb SDD % % 0
r - - o 4 - U-‘l
kopiruje dynamiku swapu, coz stvrzuje Ly 250k
»kvalitu“ odhadnutych sazeb o Ao0F
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* Velmi nizké spready z obdobi 2001-
2007 prudce rostou béhem soucasné 10 - —
finanéni krize. Vyrazna kreditni prirazka — Smonth Treasury , 10 — 3-month Spread 1
sSDD g — Jmonth PRIBOR MID -% ol
8 o
* 3-mésiéni SDD sazba je pfili$ volatilni g g -100
vzhledem k 3M PRIBOR (dano pouzitim o 00l
H M 0 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1
ORI AR [Pl O e M), 1ol % 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

sazby jsou tak smyslupiné od splatnosti
1 rok Spread = Par SDD - Par Swap
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Vynosova krivka od 1999 do soucasnosti: Shrnuti
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Model Nelson-Siegel (Svensson) velmi presné fituje trzni
ceny SDD kazdy obchodni den:

* Velmi nizké chyby (RMSE, MaxAE) pfi relativné malém poctu parametrui
* Maly pocet parametrii umoznuje odhadnout vynosovou kfivku pro nizky pocet kotovanych SDD
* Model nejevi znamky ,,prefitovani* (vyrazné vyboc€ujici kotace nejsou fitovany)

* Odhadnuté vynosové krivky jsou dostateéné presné a zaroven dostate¢né hladké

Vysledkem jsou denni ¢asové rady ,,benchmarkové* vynosové krivky
ceské ekonomiky, které doposud nebyly k dispozici:

* Ocenovani finanénich instrumenta
* Pouziti ve vyzkumu (empirické finance, makroekonomie) jako tzv. ,,research data“

* Data budou pravidelné aktualizovany na internetu

Dékuji za pozornost



