Seriál : Finančné trhy pre pokročilých 
 

Vzhľadom na to, že naše stránky číta aj nemálo čitateľov z radov podnikateľov, menežérov a študentov, ktorí sa doposiaľ nešpecializovali na oblasť finančných trhov, publikovali sme v našom časopise aj základné texty z tejto problematiky pod názvom Finančné trhy pre začiatočníkov celkom v dvadsiatich kapitolách. V poslednom čísle sme si rozobrali základné vedomosti o dlhopisoch.

V našom novom seriáli, ktorý v tomto čísle začína, by sme chceli nadviazať na predchádzajúce časti a  publikovať trochu náročnejšie state z oblasti finančných trhov. 
1. časť : Oceňovanie dlhopisov
Vo všeobecnosti platí, že pri akomkoľvek rozhodnutí o investovaní vychádzame z očakávaného výnosu z tejto investície.  V prípade dlhopisov  si treba uvedomiť, že dlhopisy sa nemusia obchodovať za menovitú (nominálnu) hodnotu, ktorá je uvedená v emisných podmienkach a že samotný úrokový výnos – kupón nestačí na ocenenie dlhopisu, na posúdenie jeho výnosu. 

Na ocenenie dlhopisu je potrebné identifikovať:

· všetky finančné toky plynúce z dlhopisu, 

· štruktúru týchto finančných tokov a 

· očakávaný výnos, ktorý by mal plynúť z tejto investície. 

Oceňovanie dlhopisov v deň výplaty kupónu

Metodiku oceňovania dlhopisov v deň výplaty kupónu si ukážeme na konkrétnom príklade dlhopisu s fixným výnosom (pevnou sadzbou). Tento druh dlhopisu je najbežnejším druhom dlhopisu, kde emitent vypláca majiteľovi dlhopisu fixný úrok (kupón) stanovený percentuálne z menovitej hodnoty dlhopisu v ročných, polročných alebo iných určených termínoch.  Princíp takéhoto oceňovania vychádza z  faktu, že v tento deň ešte nenabieha alikvotný úrokový výnos, a preto  je postup oceňovania dlhopisu rovnaký aj pre výpočet ceny dlhopisu v deň emisie.
Príklad

Oceňte nasledujúci dlhopis ku dňu jeho emisie, čiže stanovte jeho cenu na primárnom trhu:

· menovitá hodnota dlhopisu: 100,00 SKK,

· kupón: 8 % p. a.,

· úrokovacia základňa: 30/360,* 

· dátum emisie: 1. 1. 2000,

· dátum splatnosti (maturity, maturity date): 1. 1. 2005,

· kupón sa vypláca raz ročne, vždy k 1. 1. daného roka,

· menovitá hodnota sa vypláca naraz  na konci splatnosti dlhopisu,

· deň vysporiadania sa nepočíta do celkového počtu dní.

*Základné  spôsoby  určenia úrokovacieho obdobia sme už vysvetlili  v predchádzajúcich častiach, používa sa ešte napr. úrokovacia základňa A/A (mesiac má aktuálny počet dní a rok má tiež aktuálny počet dní). 

. 
Finančné toky z tohto dlhopisu a ich štruktúra bude nasledujúca:
	Dátum
	Finančný tok

	01. 01. 2001
	   8 SKK

	01. 01. 2002
	   8 SKK

	01. 01. 2003
	   8 SKK

	01. 01. 2004
	   8 SKK

	01. 01. 2005
	108 SKK

	Suma
	140 SKK


Z týchto údajov  možno určiť limitné ceny dlhopisu. Tieto limitné ceny sa budú nachádzať v rozpätí 0,00 SKK až 140,00 SKK. Investor, ktorý si tento dlhopis kúpi, dostane od emitenta v priebehu budúcich piatich rokov vyplatených spolu 140,00 SKK a emitent dostane na začiatku – v deň emisie – sumu, rovnajúcu sa cene dlhopisu, ktorú plánuje preinvestovať, pričom  z výsledku tejto investície musí zaplatiť kupóny a menovitú hodnotu dlhopisu. Čiže cena dlhopisu predstavuje pre emitenta reálnu výšku získaného úveru a tento úver musí emitent použiť tak, aby mohol v priebehu splatnosti dlhopisu vrátiť menovitú hodnotu dlhopisu spolu so všetkými kupónmi.
Cena 0,00 SKK (dolná hranica limitnej ceny) evidentne nevyhovuje emitentovi, pretože potom nemá čo investovať a ani nemôže dosiahnuť výnos, z ktorého by mohol zaplatiť svoj dlh. Cena 140,00 SKK (horná hranica limitnej ceny) a vyššia je zasa neprijateľná pre kupujúceho, pretože pri tejto cene nedosiahne zo svojej investície žiaden výnos.
 Akákoľvek cena z rozpätia 0,00 SKK až 140,00 SKK  môže byť teoreticky cenou dlhopisu. Napr. pri cene 1,00 SKK môže emitent preinvestovať jednu korunu a teoreticky dosiahnuť príjem, z ktorého dokáže v priebehu piatich rokov zaplatiť celkový dlh 140,00 SKK. Pri cene napr. 139,00 SKK kupujúci dosiahne v priebehu budúcich piatich rokov zisk vo výške 1,00 SKK a tento zisk predstavuje nenulový výnos. V našom príklade abstrahujeme od inflácie. 
Kupujúci si de facto cenou dlhopisu predpláca budúci príjem 140,00 SKK v danej štruktúre finančných tokov v priebehu budúcich piatich rokov. Čím bude táto cena nižšia, tým bude tento výnos vyjadrený v percentách p. a. vyšší a naopak. 
Zásadným problémom pri stanovení ceny dlhopisu je určenie reálneho  (skutočného) výnosu do splatnosti dlhopisu, ktorý musí táto cena priniesť. 
Reálny výnos do splatnosti dlhopisu  sa skladá z dvoch položiek:

· výnosu zo štátnych dlhopisov na dané obdobie – v našom prípade štátnych dlhopisov s dobou do splatnosti päť rokov (banchmark),
· rizikovej prirážky emitenta, nakoľko tento výnos musí zodpovedať výnosu analogickej investície z rovnakým stupňom rizika. 
Dajme tomu, že očakávaný výnos do splatnosti dlhopisu by mal byť 10,00 % p. a.  

(napr. štátne dlhopisy budú mať výnos 8,00 % a riziko emitenta nad výnos štátnych dlhopisov bude ocenené na 2,00 %),  takže musíme nájsť takú cenu z rozpätia 0,00 SKK až 140,00 SKK, ktorá v konečnom dôsledku prinesie výnos pri danej štruktúre finančných tokov vo výške 10,00 % p. a.
Tak, ako si cenou dlhopisu investor predpláca celkový príjem vo výške 140,00 SKK a výnos 10,00 %  p. a., tak si musí určitou sumou predplatiť každý jeden čiastkový príjem z dlhopisu s výnosom 10,00 %.
Z tohto dôvodu si pre lepšie pochopenie oceňovania dlhopisov rozdelíme finančné toky z nášho dlhopisu na päť od seba nezávislých finančných tokov, pričom  tieto toky budú kopírovať finančné toky plynúce z vkladu v komerčnej banke.
Dňa 1. 1. 2000 navštívi vkladateľ 5 rôznych komerčných bánk. 

Banka č. 1

V banke č. 1 uloží takú sumu, aby po jej zúročení 10,00 % p. a. mal po jednom roku celkove (t. j. nominál a úrok) k dispozícii 8,00 SKK. Takže vloží na 1 rok sumu 7,27 SKK,   10,00 % p. a. z tejto sumy je 0,727 SKK a po roku teda dostane 8,00 SKK. K tomuto výsledku sme sa dostali pomocou oddiskontovania (oddiskontovanie je výpočet súčasnej hodnoty K0)  8,00 SKK 10,00 % na jeden rok zloženým úročením.*  

*Výpočet diskontu a zložené úročenie pozri v predchádzajúcich častiach.
Matematicky sme riešili základný vzťah:

Kt = K0 x (1 + i)n
kde:
K0  =  počiatočný kapitál (kapitál v čase K0)
Kt = konečný kapitál (kapitál v čase Kt)
i = úroková miera (t. j. %/100)
n = počet úrokovacích období

V našom prípade Kt = 8,00 SKK (vieme, akú sumu potrebujeme na konci, t. j. po jednom roku), i = 0,1 (10,00 %/100), n = 1(vklad sa bude úročiť jeden rok) a K0 je neznáma, ktorou máme vypočítať (t. j. počiatočný vklad).
Banka č. 2

V banke č. 2 uloží takú sumu, aby po jej zúročení 10,00 % p. a. mal po dvoch rokoch celkove (t. j. nominál a úrok) k dispozícii 8,00 SKK. Takže vloží na 2 roky sumu 6,61 SKK a pri 10,00 % p. a. z tejto sumy za 2 roky opäť dostane 8,00 SKK. K tomuto výsledku sme sa opäť dostali pomocou oddiskontovania 8,00 SKK 10,00 % na dva roky zloženým úročením, čo znamená, že po prvom roku si vkladateľ úrok nevybral, úrok sa pripočítal k základnému kapitálu a do druhého úrokovacieho obdobia vstupoval so sumou zvýšenou o tento úrok. 

 Matematicky sme opäť riešili vzťah: 

Kt = K0  x (1+ i)n
V našom prípade Kt = 8,00 SKK (vieme, akú sumu potrebujeme na konci  čiže  po dvoch rokoch), i = 0,1 (10,00 %/100), n = 2 (vklad sa bude úročiť dva roky) a K0 je neznáma, ktorú máme vypočítať (t. j. počiatočný vklad).
Banka č. 3, 4 a 5

V banke č. 3 uloží takú sumu, aby pri zloženom úročení 10,00 % p. a. mal k dispozícii po 3 rokoch sumu 8,00 SKK, v banke č. 4 uloží takú sumu, aby pri zloženom úročení 10,00 % p. a. mal k dispozícii po 4 rokoch sumu 8,00 SKK, a v banke č. 5 uloží takú sumu, aby pri zloženom úročení 10,00 % p. a. mal k dispozícii po 5 rokoch sumu 108,00 SKK.
Suma uložená v banke č. 3 bude 6,01 SKK, suma uložená v banke č. 4 bude 5,46 SKK a suma uložená v banke č. 5 bude 67,06 SKK.
Celkove náš vkladateľ uloží dňa 1.1.2000 do piatich rôznych bánk sumu:
 7,27 +  6,61 +  6,01 + 5,46 +  67,06 = 92,42 SKK.
Z týchto jednotlivých vkladov dostane z komerčných bánk nasledujúce sumy:

· z banky č. 1 dňa 1.1.2001 sumu 8,00 SKK,
· z banky č. 2 dňa 1.1.2002 sumu 8,00 SKK,
· z banky č. 3 dňa 1.1.2003 sumu 8,00 SKK,
· z banky č. 4 dňa 1.1.2004 sumu 8,00 SKK,
· z banky č. 5 dňa 1.1.2005 sumu 108,00 SKK.
Príjmy z komerčných bánk kopírujú príjmy z dlhopisu a každý jeden čiastkový vklad je na relevantné obdobie úročený 10,00 % p. a., takže celkový vklad vo výške 92,42 SKK tiež prináša výnos 

10,00 % p. a.

Pochopiteľne, že investor nemusí investovať svoje prostriedky v piatich rôznych komerčných bankách, ale môže ich poskytnúť jednému emitentovi dlhopisu. Pokiaľ bude emitent vyplácať v priebehu piatich rokov stabilný kupón vo výške 8,00 SKK a posledný rok zaplatí nominál 100,00 SKK, tak investícia 92,42 SKK prinesie výnos 10,00 % p. a. Takže je zrejmé, že cena nášho dlhopisu 92,42 SKK prinesie svojmu majiteľovi celkový výnos pri danej štruktúre budúcich finančných tokov  10,00 % p. a.

Túto situáciu prehľadne vyjadruje nasledujúca tabuľka:
	Úrokovacie obdobie
	Cash flow 

(finančný tok)

CF
	CF/(1+i)n
Oddiskontovaný finančný tok

	1
	8
	7,27

	2
	8
	6,61

	3
	8
	6,01

	4
	8
	5,46

	5
	108
	67,06

	Suma
	140
	92,42


Matematicky  možno cenu dlhopisu vyjadriť nasledujúcim vzťahom:

[image: image1.wmf](

)

(

)

(

)

n

i

F

r

F

i

r

F

i

r

F

V

+

+

+

+

+

+

+

=

1

*

........

2

1

*

1

1

*


kde:
V = cena dlhopisu
F = menovitá hodnota dlhopisu
r = kupón dlhopisu vyjadrený ako úroková miera (%/100)
i = výnos do splatnosti, vyjadrený ako úroková miera (%/100)
n = počet úrokovacích období do splatnosti dlhopisu (za úrokovacie obdobie sa považuje obdobie od výplaty kupónu do výplaty kupónu, nemusí sa však rovnať počtu rokov do splatnosti dlhopisu) 
Je dôležité si uvedomiť, že počet úrokovacích období do splatnosti dlhopisu sa nemusí rovnať počtu rokov do splatnosti dlhopisu. Počet úrokovacích období do splatnosti dlhopisu sa rovná počtu rokov do splatnosti dlhopisu iba vtedy, keď je kupón vyplácaný raz ročne.
V prípade, že náš dlhopis bude vyplácať kupón polročne, t. j. dvakrát za rok, zmení sa aj štruktúra finančných tokov.

Príklad

Finančné toky z nášho dlhopisu pri polročnej výplate kupónu:
	Dátum
	Finančný tok

	1. 7. 2000
	4 SKK

	1. 1. 2001
	4 SKK

	1. 7. 2001
	4 SKK

	1. 1. 2002
	4 SKK

	1. 7. 2002
	4 SKK

	1. 1. 2003
	4 SKK

	1. 7. 2003
	4 SKK

	1. 1. 2004
	4 SKK

	1. 7. 2004
	4 SKK

	1. 1. 2005
	104 SKK

	Suma
	140 SKK


V tomto prípade  4,00 SKK predstavujú 4,00 % zo základu 100,00 SKK, polročný výnos do splatnosti je 5,00 % a počet úrokovacích období do splatnosti je 10. Za úrokovacie obdobie sa považuje čas od výplaty kupónu do výplaty kupónu.

Takže cena tohto dlhopisu sa bude počítať nasledovne:
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Na tomto príklade vidno, akú úlohu má pri oceňovaní dlhopisov štruktúra finančných tokov plynúcich z dlhopisu. Celková doba splatnosti sa nezmenila (zostala 5 rokov), nezmenil sa ročný kupón (zostal vo výške 8,00 % p. a.),  nezmenil sa ročný výnos do splatnosti dlhopisu (zostal vo výške 10,00 %) a  nezmenila sa ani celková suma vyplatená na základe dlhopisu (140,00 SKK). Ale tým, že sa zmenila frekvencia vyplácania kupónov z ročnej na polročnú,  zmenila sa  štruktúra finančných tokov plynúcich z dlhopisu a následne sa zmenila aj cena dlhopisu.
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