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Cesky abstrakt

Disertacni prace sestava ze Ctyfr Clanki, které pojednavaji o diskontni mife pro ocenovani
dlouhodobych aktiv v Ceské republice. Prvni tfi znich se zaméfuji na oblast bezrizikové
vynosové miry a jsou proto relevantni pro ocenovani vSech aktiv, ktera piinasi v budoucnu
penézni toky vkorunach. Ctvrty ¢lanek nabizi zptisob, jak odvodit primérné realizované
zhodnoceni za dlouhy casovy interval, coz je nezbytné pro kalkulaci prémie za riziko akciového
trhu, pokud se pouZiva historicka vynosnost v modelech typu CAPM. Uvodni kapitola tyto ¢lanky
shrnuje a zasazuje do SirSiho kontextu. Zavérecna kapitola naznacuje piinosy prace pro
ocenovaci teorii a praxi.

Prvni ¢lanek ukazuje, Ze tirokové swapy v CZK jsou preferovanym podkladovym instrumentem
pro konstrukci bezrizikovych vynosovych ktivek. V jejich pripadé je k dispozici celé spektrum
splatnosti od 1 do 20 let a jejich likvidita byla posouzena jako dobra. Tyto zavéry jsou v souladu
s praxi finan¢niho trhu i zavéry EIOPA.

Druhy ¢lanek ukazuje, Ze Svenssonova metoda konstrukce vynosovych krivek je pro ¢esky trh v
zasadé vhodnd, protoZe prokladd pozorovana data s dostatecnou presnosti. Koncep¢né se ale
nejednd o maximalné trzni ocenéni, protoZe predpoklad o zadkladnim tvaru krivek, jejichZ
konkrétni parametry se nasledné odhaduji na trznich datech, je pomérné arbitrarni.

Treti ¢lanek argumentuje, Ze nejcistsi ,zakladni“ feSeni v pripadé, Ze je potfeba minimalizovat
expertni zasahy, je metoda Famy a Blisse (1987), ktera predpokladd, ze forwardova krivka je
mezi kazdymi dvéma pozorovanymi splatnostmi plocha. Jedna se o nejjednodussi predpoklad a
pti absenci dalSich informaci nejhiire zpochybnitelny. V pripadé, Ze existuji zndmé problémy s
daty o konkrétnich dluhopisech/swapech, je mozné pouZit sofistikovanéjsi pristupy k eliminaci
jejich neptiznivého vlivu - napriklad je vyloucit ze vzorku tplné nebo sniZzit jejich vdhu - nez
tento vliv eliminovat regresnim proloZenim Svenssonovou nebo jinou funkci.

Ctvrty ¢lanek diskutuje, zda je vhodnéj$i volit aritmeticky nebo geometricky primér
realizovanych vynosnosti. Klicovym aspektem je investi¢ni horizont u ocennovaného aktiva, ktery
lze ztotoZnit s primeérnou splatnosti jeho penéznich toktli. Pro primérnou splatnost kolem 10 -
15 let, ktera odpovida priimérné duraci majetkovych aktiv, je geometricky primér vyrazné
vhodnéjsi. Existuje ale varianta primeéru, ktera bere investi¢ni horizont plné v tvahu, a je tedy
tou nejspravné;jsi variantou.



English abstract

The dissertation consists of four papers that deal with the discount rate for valuation of long-
term assets in the Czech Republic. The first three focus on the risk-free rate and are thus
relevant for all assets that bring future cash flows in CZK. The fourth paper offers a way to derive
average yield realized over a long period of time, which is necessary for the calculation of the
historical equity premium in CAPM-type models. The introductory chapter summarises the
papers and puts them into a wider context. The final chapter highlights the benefits of the
dissertation for valuation theory and practice.

The first paper demonstrates interest rate swaps in CZK are the preferred underlying
instrument for risk-free curve construction. There is a range of maturities spanning from 1 to 20
years exhibiting solid liquidity. These findings are in line with the financial market practice and
findings by EIOPA.

The second paper shows that Svensson method for yield curve construction is suitable for the
Czech market in principle, because it interpolates the observed data with satisfactory precision.
Conceptually, however, it is not a fully in accord with market-based valuation, because of the
rather arbitrary underlying assumption of the curve shape, whose parameters are subsequently
estimated from market data.

The third paper argues that the cleanest solution for the case when the expert discretions are to
be minimized is the Fama-Bliss (1987) method which assumes the forward curve is constant
between every two observed maturities. It is the easiest assumption and thus it is, in the absence
of additional information, the hardest to question. If additional information on particular
bond/swap data issues is available, sophisticated methods could be employed - for example
excluding them from the sample or reducing their weight in the calculation - rather than
eliminating their malicious influence by smoothing the data by Svensson or other functions.

The fourth paper discusses whether it is more appropriate to use arithmetic or geometric
average for calculating realized return. The key element is the investment horizon for the
appraised asset, which can be associated with the average time to its cashflows. For average
times of 10 - 15 years which corresponds to the average duration of equities, geometric average
is clearly superior. There is, however, an averaging method that takes the investment horizon
fully into consideration and is therefore the most appropriate option.



Obsah

CESKY ADSTIAKL..uuvuueersseessesssressssssssessssessssssssesssssssssessssessssssasessssessesesssessssessasessssesssessases sessssessssssassssasessasssssnssass 4

200 7ed DT (TR T Tt 5

OB SAN i —————————————— 6

Kapitola1 Uvod: Ocefovani dlouhodobych aktiv v prostiredi Ceské republiKy.......coeersreeens 8
1.1 Specifika ocefiovani dlouhodobYCh aKEiV.......coiereencreneseee e sseasessees 12
1.2 TTZINT OCENENT coureereererrerereesseeeseseesssse s ssse s sssees s s bR E R R bbb 14
1.3 Ocenovani pomoci diskontovani pEneznich tOKG.......uomrurmeereeeseeenmsenessssssnsssssssssssssssssssssssssess 15
1.4 Bezrizikova mira v ceském prostredi: podkladovy inStrument ... 18
1.5 Bezrizikova mira v ceském prostiedi: ZPUSOD VYPOCTU ..vureereeeeenmeenreesseessneesseesseesseesssssssssseesnes 21
1.6 Rizikova prémie v ocenovani aktiv: pripad akciovych investic a ocenovani podnikii...... 22
=) o U o T 25

Kapitola 2 UZiti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni miry se zietelem na Ceskou

o] 0111 )1 29
ADSETARE ...ttt s e s bR AR AR R R AR 29
2.1 UVOQuuutitirrroenreesessesessesessesessesssesesesesssesssess s e85 5 88 R R 29
2.2 Podminky kladené na bezriziKOVou MiTU.....c.ccoeenernmeemeesseesseesssesssessessseesssessesssesssessesenns 30
2.3 ZPUSOD VYPOCHU ceurreuureersseersseessseessssessssessssessssessssesssssessssessssessssessssesssssessssessssessssessssesssssessssessssassssessssesssnss 47
Y/ A ) TP 49
) = oD TP 50

Kapitola 3 Bezrizikova mira ze statnich dluhopisi: prednosti a iskali Svenssonovy

00 1= o0 52
ADSEIAKRE oottt s s bR SR AR R R 52
3.1 UIVOQouuturrresereeseseesesesssssssssssesessesesse s 585585 52
3.2 Dvoji pouZiti SVeNSSONOVY fUNKCE ..cvveuieeeerreerreereeseessecsseeseessessseesssesssessseessessssesssssssesssssssessseses 53
3.3 Prejimani NEMECKYCh dat ...t sess s s ssses s ssseses 62
3.4  Podminky kladené na datovou ZaKIadNU ... sssesssssssssssseees 66
3.5  Kvalita proloZeni u CeSKYCh dat ... sesssesssssssssssessssssssssssens 68
3u0 AV tureeeeeeeeeeees e es e b RS RER R R R R R R R R R R 74
A=) o U o PP 75

Kapitola 4 Bezrizikové sazby ze statnich dluhopisti: metoda Fama-Bliss......coosmmmsmsmsnsnsnas 78
ADSETAKE ..ttt ettt a et s bR AR R R R AR R bR 78
41 UVOM.ruurtterresereesessesessessessesessesessesesse s s 858588 78
4.2 Problémy pri stanovovani bezrizikovych mér pro ocefiovaci Gcely......counmeerreerecereeenn. 79
4.3  Konstrukce vynosové kiivky metodou Fama-Bliss.......cumeneneeneenseesnsersesseesseesseeene 81
4.4  Numericky ptiklad pro Ceskou rePUDLIKU cuuuuvvvvvveeeeeeeeeessssssmsssssssssssssssseessssssssssssssssssssssssseen 83
4.5  Charakterizace metody Fama-Bliss ve srovnani s alternativami..........oneenneeenecnecenn. 87

6



4.6 Y= N4 <) 91
|5 u) o= 0 = 92

Kapitola 5 Measuring Yields: Arithmetic, Geometric, and Horizon-Consistent Average... 94

ADSTTAKE ..oveteeeereseesssese s sessseessess s sss s b s s seeE R R R AR AR AR 94
FST0 SR 00U 0T L1 Tod o) o 000N sSSP 94
5.2 How much do the averages differ? ... sssssssssssssssseens 95
5.3 THE SEEUP sttt sttt s bt ss s s bbb bR 95
5.4  Agenerally inconsistent arithmetic-average proCedure. ... neenneneenseeseeseessenns 99
5.5 A consistent forecasting ProCeAUIE........ o emerrereeneceseesesssssessssssesssssssssssssssssssssasesssssssans 101
5.6  Biasesin arithmetic and GEOMELriC AVETAZES......cumrrrerreeereermernserseesseesssesssesseessessssesssesssesanas 104
5.7 ANUMETrical illUSTrAtION .ttt ss s ss s snsas 107
5.8  ADPPLCAtion £0 SP500 ... seceseeseesseesseesssessesssesssees s sssesssss s sssssssesssesssssssssesnaes 110
5.9 CONCIUSION ettt b e 112
=) U o PP 113
Kapitola 6 Zavér: piinos pro ocenovaci praxi a teorii ... 114
R C) oL o P 119
Poznamka

Desertacni prace je souborem 4 ¢lankd autora publikovanych v ramci doktorského studia. Plny
text kazdého z téchto 4 clankd je v kapitole oznacené Cislem nize. Pro ucely dizertacni prace bylo
sjednoceno formatovani clankii a opraveny nékteré preklepy. S obsahem clankid se nijak
nemanipulovalo.

[2] DVORAK, M. (2014a). Uziti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni miry se zi'etelem na
Ceskou republiku. Oceriovdni : étvrtletnik. 2014. sv. 7, ¢. 1, s. 3--27. ISSN 1803-0785.

[3] DVORAK, M. (2014). Bezrizikovd mira ze statnich dluhopisti: prednosti a tskali
Svenssonovy metody. Oceriovdni : ¢tvrtletnik. 2014. sv. 7, €. 3, s. 3-28. ISSN 1803-0785.

[4] DVORAK, M. (2016a). Bezrizikové sazby ze statnich dluhopisti: metoda Fama-Bliss.
Oceriovdni : ¢tvrtletnik. 2016.sv.9, ¢. 3,s. 55-71. ISSN 1803-0785

[5] DVORAK, M. (2016). Measuring Yields: Arithmetic, Geometric, and Horizon-Consistent
Average. Prague economic papers : quarterly journal of economic theory and policy. 2016.
sv. 25, ¢. 3, 5. 335--353. ISSN 1210-0455.

Kapitola 1 obsahuje tivod, ktery tyto ¢lanky shrnuje a zasazuje do Sirsiho kontextu. Kapitola 6
obsahuje zavér, ktery obsahuje shrnuti prinost ¢lankl pro ocenovaci teorii a praxi. Tyto dvé
Casti nebyly dosud publikovany.



Kapitola 1

Uvod: Oceriovani dlouhodobych aktiv v prostiedi
Ceské republiky

Spravné ocenovani aktiv (piip. pasivl) hraje nezastupitelnou ulohu pii ekonomickém
rozhodovani subjektl. Subjekty nemohou provadét ekonomicky spravna rozhodnuti, pokud
nedisponuji kvalitnimi informacemi o relacich mezi cenami aktiv. Na ocenéni jsou dale navazany
dalsi ekonomické kalkulace jako méreni vykonnosti aktiv nebo fizeni rizik. To plati jako pro
ocenéni pro potreby ekonomickych subjektii samotnych, tak pro ocenéni pro potreby subjektli
jinych (cetni nebo regulatorni vykaznictvi).

NejrozsitenéjsSim zplsobem ocenovani dlouhodobych aktiv je ocenéni pénézi vyjadritelného
prospéchu, které aktivum ptinasi. Aktivum je néco, co svému majiteli prinasi prospéch - aktiva,
ktera prinasi vyssi prospéch, jsou atraktivnéjsi a subjekty jsou za né ochotni zaplatit vyssi cenu.
Jako ,prospéch” se bézné povazuji penézni toky - akciové dividendy, kupony dluhopisti, najemné
z nemovitosti apod. nicméné stejné je mozné pracovat i spenézi ocenitelnym majetkovym
prospéchem (napiiklad majetkova dividenda), nebo penézi ocenitelnym nemajetkovym
prospéchem. Ocenéni penéZnimi toky lze vnimat jako specifickou formu srovnani
s porovnatelnymi aktivy, kdy ocenovanym i porovnavanym aktivem jsou penize. OdliSnymi
charakteristikami ocefiovaného a porovnavaného aktiva, které je nutno adresovat, je odliSny
horizont nastani a rizikovost téchto ,penéz“. K tomu slouZi diskontni mira, kterd prevadi tyto
penézni toky na soucasnou hodnotu a tim stanovuje jejich cenu. Diskontni mira by méla
obsahovat jak element splatnosti, tak element rizika.

Pti volbé diskontni miry je nutné brat v uvahu specifika jednotlivych trhii. Zatimco ve statech
s rozvinutym finan¢nim systémem je k dispozici dostatek vhodnych likvidnich nastrojt i delSich
splatnosti, v pfipadé CR to nemusi platit. Proto je vhodné se zamé¥it vyhradné na ¢esky trh.
Konstukci bezrizikovych vynosovych krivek v ceském prostredi se zabyvaly c¢lanky Slavik
(2001), Kladivko (2010) a Hladikova a Radova (2012). Tyto clanky se vSak soustfed'uji na
metodu Nelson a Siegel (1987) nebo Svensson (1994), které jsou vhodné pro extrakci zakladnich
informaci o tvaru vynosové krivky, ale nemusi se nutné hodit pro ucely ocenovani.

V této dizerta¢ni praci posuzované techniky konstrukce bezrizikové vynosové krivky - jak
korigujicich vynosové kiivky podle likvidity jejich jednotlivych segmenti (napi. Waggoner
(1997) nebo vazenim dat o jednotlivych dluhopisech jejich ,ddvéryhodnosti“) se autor v
prostiedi ceského trhu nesetkal jak v akademickém, tak praktickém prostiedi. Diivodem je, Ze
vazba mezi objemem realizovanych obchodi a ,divéryhodnosti“ trznich cen je velmi slaba. V
prostiedi Ceského trhu se praktici finan¢nich ¢asto uchyluji k arbitrarnim korekcim vynosové
krivky, které vyplyvaji z jejich expertni znalosti prostiedi. Takové korekce jsou spiSe uménim

vvvvvv

jednodussich a prezkoumatelnych postupti.

1 Co je pro investora aktivum, je pro emitenta pasivum. Pokud se pridrzime pozadavku ,trznosti“ pti
ocenéni (viz dale), mizeme tvrdit, Ze trzni cena aktiv je shodna s trzni cenou pasiva. Dale tak miizeme
mluvit o ocefiovani aktiv, ocefiovani pasiv je jen zrcadlovym obrazem.



Vedle toho je nutné brat v ivahu rovnéz specifika oceriovanych aktiv. Tato tato prace zaméruje
na diskontni miru pro oblast ocenovani dlouhodobych aktiv, jako jsou podniky nebo
nemovitosti. Ceskd ocefiovaci praxe v téchto oblastech pouzivd velmi jednoduché piistupy.
Etalonem - ktery v radé aspektl ovSem presahuje na ceském trhu nejrozsirenéjsi praxi — jsou
prace Matik et al (2011 a 2011a)2 K tomuto etalonu tato dizerta¢ni prace casto odkazuje.

Cilem disertacni prace je prispét ke zkvalitnéni Ceské ocenovaci praxe v oblasti diskontnich
meér pro ocenovani dlouhodobych aktiv. Diserta¢ni prace identifikuje nékolik oblasti, ve kterych
navrhuje zdokonaleni ocenovacich postupii. Témito oblastmi jsou volba nastroje finan¢niho trhu
pro odvozeni bezrizikové vynosnosti, zptisob konstrukce vynosovych kiivek pro ocetiovaci ucely
a zpusob vypoctu priméru realizované vynosnosti pro odvozeni rizikové prémie za neseni
akciového rizika.

Prace odpovida na 4 konkrétni otazky.

Otazka 1. Je lepsi volit korunové urokové swapy nebo vynosy korunovych statnich
dluhopisi pro odvozeni bezrizikové vynosové miry?

Otazka 2. (Zejména v pripadé, Ze jsou zvoleny korunové statni dluhopisy,) je vhodna
Svenssonova metoda konstrukce vynosové kiivky, kterou pouZziva fada centralnich bank a
némecké ocetiovaci standardy, i pro Cesky trh?

Otazka 3. (Zejména v pripadé, Ze jsou zvoleny korunové statni dluhopisy,) jaka metoda
konstrukce vynosové krivky by méla byt tou ,zakladni“, je-li cilem trzni ocenéni
s minimalizaci subjektivnich zasahti analytika?

Otazka 4. Je vhodnéjsi pouzit geometricky nebo aritmeticky primér realizovanych vynost
pii vypoctu primeérné realizované vynosnosti?

Cili disertatni prace je prizplisobena jeji struktura. Kazda otdzka je zodpovézena
prostiednictvim jednoho ¢lanku. Tyto ¢lanky jsou predmétem kapitol 2 az 5.

Z metodického hlediska je pfi odpovidani na tyto otazky casto vyuZzivan pristup, kdy jsou
v prvnim kroku definovana normativni kritéria a nasledné je posuzovana metoda nebo zdroj dat
popsana a zhodnocena z hlediska miry splnéni normativnich kritérii. Je pracovano s realnymi
daty z ¢eského prostiredi, nebot data zjinych zemi nemusi byt pro CR relevantni. Vzhledem
k tomu, Ze cilem disertace je zdokonalit ocefiovaci praxi, je patrnd snaha o maximalni nazornost,
vcetné uzivani prikladd. Cili zdokonaleni ocenovaci praxe by mélo napomoci i to, Ze ¢lanky
z kapitol 2-4 byly publikovany v oborové Gizce zaméreném casopise Ocenovani.

Konkrétni metodologicky postup uzity pti zodpovézeni vySe uvedenych otazek je nasledujici.

Otazka 1. Je lepsi volit korunové tirokové swapy nebo vynosy korunovych stdtnich dluhopisti pro
odvozeni bezrizikové vynosové miry?

Aby bylo mozné vhodnost uzivani swapi posoudit, je stanoveno 5 pozadavkil, na
korektni zptsob stanoveni bezrizikové vynosové miry: (1) trzni Kkonformita,

% Dalsi vyznamnou publikaci popisujici ocefiovani podnikii v &eském prostiedi byla Kislingerova (2001).
Vzhledem Kkvyvoji na finanénich trzich i v metodich ocefiovani od vydani této publikace — jeji
aktualizovanéj$i verze nejsou — ji vSak nelze povazovat za etalon pro obdobi, ve kterém je tato disertacni
prace psana. Kislingerova (2001) se bezrizikové mife a primérovaci metodé vénuje pouze okrajové. Za
bezrizikovou miru povazuje vynos do splatnosti dlouhodobého korunového ¢eského statniho dluhopisu.
V otazce volby priméru nedochazi k jednoznacnému zavéru a omezuje se na konstatovani, ze oba priméry
vedou k odlisnému vysledku.



(2) bezrizikovost, (3) dostatecny pocet splatnosti a (4) dostatecna likvidita kontraktd a
(5) slucitelnost s ostatnimi prvky diskontni miry. Aby bylo moZné swapy prohlasit za
vhodné, musi byt splnény vSechny uvedené podminky.

Podminky (1) a (5) jsou diskutovany kvalitativné s ohledem na charakter swapi a
konstrukci diskontni miry. Vramci testovani podminky (2) je diskutovana
charakteristika swapového kontraktu a srovnana variabilita sazeb urokovych swapi na
USD v Case s realizovanou variabilitou vynosti americkych T-Bills, které se povaZzuji za
bezrizikové aktivum par excellence. Podminka (4) je mérena porovnanim distribuci bid-
ask spreadi jednotlivych splatnosti korunovych IRS, mezidennich zmén bid-ask spreadi
a mezidennich zmén priméru kotaci (tj. kotaci mid). Podobny piistup pouziva pro
meéieni likviditu trhu EIOPA (2016).

Denni data o swapovych sazbach v letech 2004-2013 jsou pouzita ze systému Thomson
Reuters. K datu publikace ¢lanku v lednu 2014 nebyly k dispozici velmi podrobné (ale téz
velmi chybové) registry obchodnich tidaji o derivatech podle regulace EMIR, které by

byly schopny poskytnout presnéjsi informaci o objemech probéhlych obchodl. Tento
zdroj je poprvé vyuzit v empirickém ¢lanku ABAD et al. (2016).

Otazka 2. (Zejména v pripadé, Ze jsou zvoleny korunové stdtni dluhopisy,) je vhodnd Svenssonova
metoda konstrukce vynosové krivky, kterou pouZivd rada centrdlnich bank a némecké oceriovaci
standardy, i pro Cesky trh?

Posouzeni vhodnosti je provedeno sérii dil¢ich krokt. V prvnim kroku je testovano, zda
metoda je trzné konzistentni, tj. povede vzdy k presnému proloZeni trznich dat. Jinymi
slovy, zda zkonstruovana vynosova kiivka ma tu vlastnost, Ze pokud ji oddiskontujeme
penézni toky z kazdého dluhopisu, dostaneme jeho aktudlni trzni cenu.

Vzhledem k tomu, Ze podminka trzni konzistence nebude splnéna, testujeme presnost
proloZeni jednotlivych splatnosti vynosové krivky. Kromé obecné nepresnosti testujeme,
zda nékteré splatnosti jsou systematicky prokladany htire nez ostatni.

Zvlasté dulezity je dlouhy konec vynosové krivky. Parametr 8, ve Svenssonové funkci
reprezentuje dlouhodobou vynosovou miru (limitné pro nekonetnou splatnost, Svensson
1994). Odhad Svenssonovy funkce tak predstavuje moZnost, jak zkonstruovat
bezrizikovou krivku i pro horizonty presahujici splatnost nejdelSiho dluhopisu ve
vzorku. Budeme testovat, zda je tento pristup vhodny, tim, Ze budeme posuzovat
ekonomickou smysluplnost hodnot tohoto parametru a jeho stabilitu v Case.

Posledné testujeme rozdil mezi Svenssonovou funkci odhadnutou na ceskych a
némeckych datech, aby bylo prokazano, Ze uzivani némeckych dat pro cesky trh vede
k vyrazné odliSnym hodnotdm. Tim reagujeme na Marikova a Marik (2012), které mohou
byt interpretovany tak, Ze lze prejimat vysledky z némeckého trhu.

Vzhledem k tomu, Ze neexistuje nic jako ,spravna kiivka“, se kterou by $lo Svenssonovou
funkci proloZenou kiivku porovnavat, je za spravnou krivku povazovana krivka
odvozena z arokovych swapt v jednotlivych dnech v letech 2004-2014. Tim je zajiSténo,
Ze tvary krivek budou realistické. Svenssonova funkce je odhadnuta s pomoci metody
nelinearnich nejmensich ¢tvercli minimalizujici odchylky vynost (jak doporucuje Schich
1997) a algoritmus je naprogramovan v programu MATLAB.
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Otazka 3. (Zejména v pripadé, Ze jsou zvoleny korunové stdtni dluhopisy,) jakd metoda konstrukce

vynosové krivky by méla byt tou ,zdkladni®, je-li cilem trzni ocenéni s minimalizaci subjektivnich
zdsahii analytika?

Analyzou vSech bézné pouzivanych pristupi pro konstrukci vynosovych kiivek je
posouzena mira diskrece, kterou uzivatel nad konstrukci kifivky ma.

Metoda je prakticky demonstrovana na prikladu pouzivajici data o cenach ceskych
statnich dluhopisi k prislusnému dni.

Jsou dikladné dokumentovany jeji koncepc¢ni vyhody a nevyhody.

Omezenim pouzitych analytickych metod je nemoZnost provést kvantitativni
zhodnoceni. Neexistuje totiz nic jako ,spravna“ vynosova Kkiivka, vic¢i které by bylo
mozné jednotlivé pfistupy porovnat. ReSenim je uZiti teoretické kiivky jako v Jeffrey et
al. (2006). Kritikou tohoto pristupu je, Ze zavér je poplatny uzitému piedpokladu o
teoretické krivce.

vivs

Otazka 4. Pri vypoctu priimérné realizované vynosnosti, je vhodnéjsi pouZzit geometricky nebo
aritmeticky priimér realizovanych vynosii?

Vychozim bodem analyzy je definice konzistentniho priiméru. Rekneme, %e primér je
konzistentni, pokud investor pri sloZzeném uroceni timto primérem dosdhne za N
jednoletych obdobi (tzv. horizont) stejné miry zhodnoceni, které by v primeéru
dosahoval ve vSech myslitelnych N-letych obdobich nakombinovanych z realizovanych
1letych vynosnosti. V praci se pracuje s jednoletymi realizovanymi vynosy, ale obecné lze
pracovati s odliSnymi frekvencemi.

Predpokldda se nulova autokorelace ve vynosech, nebot tento predpoklad usnadni
vyklad a je v souladu s daty o ro¢nich vynosech akciového trhu v USA, odkud se data o
dlouhodobé vynosnosti akciového trhu casto berou (Damodaran 2013a). Neptitomnost
autokorelace je testovana pomoci Ljungovy a Boxovy testové statistiky. Metodu lze
adaptovat i na pripad sautokorelaci vynost, byt to neni soucasti ¢lanku. Rovnéz se

.....

byt roven.

Nejprve je pomoci matematicko-statistické teorie (zejm. Jensenova nerovnost)
dokazovano, zda je aritmeticky a geometricky primér obecné kKonzistentni.

Poté je charakterizovan postup pro obecné konzistentni primeér (pro libovolny horizont)
a je odvozen strucny vzorec pro tento pramer.

V aplikac¢ni Casti je srovnanim aritmetického, geometrického a jejich vazené kombinace
(Blume 1974, Indro a Lee 1997) zhodnoceno, ktery primér je nejvhodnéjsi pro horizonty
1-85 let na datech pro index SP500.

Ze se viechny otazky vazi kjednomu tématu, ukazuje na piikladu ocetiovactho vzorce pro
ocenovani podniki Obr. 1.1.
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Obr. 1.1 Vzorec pro ocenovani podniki a zaméreni ¢lanki v této disertaci

,Bezrizikova“ mira Rizikova prémie
Korunové urokové swapy jako Geometricky nebo aritmeticky
zaklad pro bezrizikovou miru? prumér pri vypoctu historicky

realizované vynosnosti?

Svenssonova metoda (Svensson, 1994) jako
vhodny zpUsob konstrukce bezrizikové krivky?

Metoda Famy a Blisse (Fama a Bliss, 1987),
je-li cilem minimalizace subjektivnich zasaht?

Zdroj: Autor.
Poznamka: C,, predstavuje ndhodnou veliinu popisujici penézni tok nastavajici za t; let od
okamziku ocenéni, E{Ct,-} pak jeho stfedni hodnotu. i;; pfedstavuje bezrizikovou miru a 7y,

prestavuje vynosnost kapitalového trhu jako celku. Faktor S odrazi relativni citlivost odvétvi
posuzovaného podniku vzhledem ke kapitdlovému trhu jako celku. y,, predstavuje dal3i prémie za

riziko oceniovaného aktiva, které nelze popsat faktorem . Blize viz kapitoly 1.3 a 1.6.

7 v

Zbyvajici ¢ast kapitoly 1 nabizi Sirsi vhled do problematiky. Jejim cilem je zasadit zbylé kapitoly
do ekonomického a historického kontextu a poskytnout ¢tenari, ktery mtize byt odbornikem na
jinou ¢ast finan¢ni ekonomie, diivody, které autora vedly k uprednostnéni nékterych vychodisek
pred jinymi. V kapitole 1.1 jsou zminéna specifika dlouhodobych aktiv, ktera maji vliv na
zpusoby jejich oceniovani. Kapitola 1.2 zdiraznuje specifika trzniho ocenovani, protoze kapitoly
2-3 a zejména 4 jsou relevantni pouze pro ocenovani trzni nebo takové, kde je nutna
prezkoumatelnost vypoctu. Kapitola 1.3 ptinasi 3 zptisoby implementace metody diskontovani
penéznich tokli, aby bylo ukazano, Ze znalost bezrizikové vynosnosti, o které pojednavaji
kapitoly 2-4, je potfebna ve vSech z nich. Kapitola 1.4 popisuje souCasny stav poznani v oblasti
volby bezrizikového instrumentu pro bezrizikovou vynosnost. Kapitola 1.5 popisuje soucasny
stav poznani v oblasti zplisobu vypoctu bezrizikové vynosnosti. Kapitola 1.6 se zaméruje na
zplUsoby stanovovani prémie za neseni akciového rizika, aby zasadila primeérovani

realizovanych vynosnosti do kontextu diskontnich mér.

1.1 Specifika ocenovani dlouhodobych aktiv

Postup ocenovani penéznimi toky obecny a lze jej vztahnout viceméné ke vSem tridam aktiv,
kterd penéZni toky prinaSeji. Pfi praktické implementaci je vSak ocefiovaci postupy nutno
prizplsobit specifikim ocefiovanych aktiv.

Jednim dilezitym specifikem je trvani aktiva a ztoho vyplyvajici perioda, po kterou bude
aktivum penézni toky prinaset. Nejistota ohledné velikosti a pravdépodobnosti nastani
penéznich tokl se odrazi vtom, zZe dlouhodoba aktiva Ize ocenit obtiznéji, resp. pouze s vyssi
mirou nejistoty.
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Druhym dilezitym specifikem je likvidita aktiva. To znamend rozvinutost trhu, na kterém
transakce s aktivem probihaji. Obecné mensi pocet transakci na trhu vede k vy$simu kolisani
cen. Pro fadu aktiv trh v podstaté neexistuje. Nizka likvidita nebo absence trhu komplikuje
nakup nebo prodej aktiv a zvySuje transakéni naklady, ale komplikuje i ocenovani. Informace o
realizovanych cenach na malo likvidnim trhu mohou byt poplatné nahodilym faktorim,
zastaralé nebo nedostupné. Obecné plati, Ze trh s dlouhodobymi aktivy byvad méné likvidni neZ
trh s kratkodobymi aktivy.

Na jedné strané spektra likvidity jsou nastroje penézniho trhu a kratkodobé statni dluhopisy. Na
druhé strané jsou nekétovand dlouhodoba aktiva, jako tieba nemovitosti, ucasti v podnicich,
aktiva vyplyvajici z dlouhodobych pojistnych smluv (napft. zivotni pojisténi) nebo dlouhodobé
uvery.

Nelikvidni dlouhodobé typy aktiv piitom predstavuji nezanedbatelnou ¢ast domacich finan¢nich
aktiv (Obr. 1.2). Zejména v piipadé podnikii Ize ukazat, Ze nekétované podniky (soucet poloZek
Jnekétované akcie“ a ,jiné Ucasti ve firmach“) svou kapitalizaci vyrazné dominuji nad podniky
kotovanymi (,kotované akcie”). Problematice ocenovani nelikvidnich dlouhodobych aktiv proto
stoji za to vénovat nalezitou pozornost.

Obr. 1.2 Aktiva emitovana tuzemskymi subjekty v CR
(v bilionech K¢ k prosinci 2017)

Obézivo

Vklady

Dluhové cenné papiry
Pljeky

Kotované akcie
Nekotované akcie

Jiné ucasti ve firmach
Akcie a podilové listy
Pojistné a penzijni produkty

Ostatni pohledavky

Zdroj: CNB, Statistika finanénich Gété
Poznamka: Ostatni pohledavky zahrnuji mimo jiné obchodni uvéry.

Zhlediska pouzitych metod Ize konstatovat, Ze diskontni mira pouZivana pro likvidni
kratkodoba aktiva (napf. finan¢ni derivaty) byva kalkulovana pomoci velmi sofistikovanych
metod. Naproti tomu k oceniovani dlouhodobych nelikvidnich aktiv jsou obvykle pouzivany
pristupy jednodussi. To miiZze byt dano tim, Ze velka ¢ast ocenovaciho Usili je koncentrovana do
prognézovani penéznich tokd, které ma na cenu aktiva relativné vyssi vliv. Na druhou stranu
v nékterych pripadech jsou pro diskontni miru pouzivany metody vyloZené zjednodusujici a
potencialné hrubé nepresné. Jednim takovym pripadem je pouzivani historickych primérta
realizované vynosnosti statnich dluhopisti, které kritizuje napt. Marikova a Marik (2011, kap.
10.2.1).

Kromé specifik typi aktiv je tfeba brat v uvahu prostiedi, ve kterém se nachazeji. V pripadé
poméiovani penéznich tokt je kliCova ména, ve které jsou tyto penézni toky denominovany. Je

13



nepochybné, Ze pro korunové penézni toky je alternativni investice pouze jiné korunové
aktivum. Jak ukazuje Damodaran (2010, s. 154), nékteri analytici vénujici se oceniovani podnikti
tuto zasadu ignoruji a dopad vzniklé chyby miize byt zasadni. Napiiklad ocenovani korunovych
aktiv s pomoci vynosu statnich dluhopisti USA je zjevné nekonzistentni, nebot’ kvili dnesnim
rozdilim v ménovépolitickych sazbach a podminkam na finan¢nim trhu by investori do
dolarovych aktiv vyZadovali vy$$i zhodnoceni neZ v pripadé srovnatelnych investic do aktiv
korunovych.

1.2 Trzni ocenéni

Pfi ocenovani je potieba mit na paméti ticel ocenéni (napi. Maiik et el 2011a, kap. 1.4). V prvni
radé je treba odliSovat ocenovani trzni, kde cilem je prijit s nejlepsim odhadem ceny, kterou by
bylo mozné ocekavat ke dni ocenéni na trhu, od oceniovani subjektivniho. Subjektivnim ocenénim
je ocenéni pro ucely konkrétniho investora, ktery muze mit jiny rizikovy apetit neZ trh nebo
zastavat jiné predstavy o budoucim trznim vyvoji. Za variantu subjektivniho ocenéni lze
povazovat rovnéz ocenéni pro specifické ucely, napr. pro ucely zastavni hodnoty pro banky. A
konec¢né poslednim typem subjektivniho ocenéni mtize byt odhad fundamentilni hodnoty
aktiva, napt. pro identifikaci investi¢nich prilezitosti. Kazdy subjekt totiZ ma odliSnou predstavu
o tom, co je cena opodstatnéna prisluSnymi fundamenty.

Pro néktera aktiva je ocenéni na trzni hodnotu komplikované tim, Ze trh sdanym aktivem
neexistuje, nebo je neuplny ¢i nelikvidni. Trhy vriznych ménach jsou rizné rozvinuté. Je
trzni likviditu nez trhy v CR3. To ma 2 implikace. Pro nékteré ¢eské instrumenty, u jejichz
zapadnich protéjskia existuje trzni cena, je treba pouZivat ,neprimé“ trzni ocenéni pres penézni
toky. A dale, rozdily vlikvidité trhi, na jejichZz zakladé se stanovuje diskontni faktor pro
prisluSnou ménu, mezi vyspélymi a méné rozvinutymi trhy mohou implikovat v ramci
»neprimého* trzniho ocenéni potiebu pouZiti jinych pristupt a jinych datovych zdroja. Proto ma
smysl zkoumat moZnosti konstrukce diskontniho faktoru specificky v prostiedi Ceské republiky.
Proto se také kapitoly 2-4 vénuji prostiedi CR a jejich zavéry nejsou pfimo zobecnitelné pro jiné
zemé a meény.

V této dizertaci se zamérujeme vyhradné na ocenéni trzni. V poslednich 10 letech totiZ panuje
urcitd shoda na tom, Ze v fadé oblasti je teoreticky nejlepsi ocenéni trzni.

Ptiklon k trznimu oceiniovani lze demonstrovat dvéma priklady z regulatorniho i oceniovaciho
prostiedi. Zaprvé, pojiStovny v ramci rezimu Solvency Il ocetiuji vSechna sva aktiva trzné, a to
vCetné rozsahlych dluhopisovych portfolii, které zamysli drzet do splatnosti. Rovnéz ocenuji
trzné i své pojistné zavazky, kdy o¢ekavanou hodnotu pojistnych plnéni diskontuji krivkou, ktera
vychazi z trznich kétaci irokovych swapi v prislu$né méné. Uvahami o zruseni dluhopisového
portfolia bank drzeného do splatnosti, které se miize ocenovat nabéhlou hodnotou, se zabyval i
Basilejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS 2017, s. 35). Zadruhé, v praxi trzniho ocetnovani
podnikli metodou diskontovanych penéznich tokid se klade dliraz na to, aby vSechny pouzité
vstupy byly skute¢né co nejvice ,trzni“ (napt. Marik et al, 2011 nebo Damodaran, 2008).
Damodaran (2010, s. 165) obecné tvrdi, Ze bezrizikové miry mély byt brany z trhu (a nikoli byt
zatizeny usudkem analytika), protoze usudkem analytika je uz zatiZen predpoklad o penéznich
tocich a neni jednoduché od sebe separovat oba subjektivni vlivy.

3 Pro kétované akcie na toto téma viz Dvorak (2015).
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Trzni pristup vychazi cen na trhu a reflektuje omezeni daného trhu. Ocenéni by mélo byt
v kazdém okamziku realné. Teoreticky by u néj neméla nastdvat situace, Ze pii pripadném
prodeji by investor za aktivum ziskal méné penéz, neZ kolik udava ocenéni. Na libovolné
likvidnim trhu ovSem existuje velikost objemu transakce, od které je realizovana cena neptimo
umeérna prodavanému mnozstvi. U méné likvidnich trha je pak tato limitni velikost samozrejmé
nizsi. Trzni cena je proto do jisté miry fikci, byt ekonomicky velmi uZite¢nou.

Pokud je vyuZivano ocenovani jiné nez trzni, miZe to mit neblahé nasledky pro vypovidaci
hodnotu vysledku. Hrozi totiz riziko, Ze subjekt nebude schopen aktivum prodat za
odhadovanou castku, coz ztézuje jeho ekonomické kalkulace.

Aplikace trzniho pristupu v oceriovani aktiv piinasi nékolik nezanedbatelnych problémi. Zaprvé,
kolisani trZznich cen aktiv se projevuje kolisdnim hodnoty kapitdlu (a tedy i vnimané
solventnosti) subjekt, ktery aktivum drzi. A to i tehdy, kdyZ subjekt hodla aktivum drzet do
splatnosti, ¢imzZ pro néj jeho trzni cena odrazejici trzni sentiment neni alespon v kratkém obdobi
prilis relevantni. Podobny efekt by na emitenta mélo kolisani trznich cen jim vydanych
dluhovych instrumentl*. Zadruhé, ocenovani na trzni hodnotu miZe byt vyrazné procyklické. V
pripadé bublin na trhu bude trZzni hodnota v prikrém nesouladu s hodnotou, kterou implikuji
fundamentalni faktory.

V ptipadé, Ze by Kkolisani trznich cen vedlo k neodiivodnénému dopadu na subjekty, jsou
neziidka aplikovana zvlastni pravidla sniZujici dopad tohoto kolisani. Pripadné jsou subjekty
nuceny na tyto ptipady vytvaret zvlastni rezervy nebo jsou v této situaci dohledové autority
benevolentnéjsi. V oblasti pojisStovnictvi je prikladem prvniho typu opatfeni tzv. Volatility
Adjustment k bezrizikové mife v radmci Solvency II, ktery sniZuje kolisani kapitalu pojistoven.
Ptikladem druhého typu opatfeni je tzv. ,extension of recovery period“ podle ¢lanku 138(4)
Solvency II, které umoziluje za presné specifikovanych podminek pojiStovnam neplnit
pozadavky na kapital aZ po cca 8 let (EIOPA 2015). Jednim ze situaci, kdy by toto pravidlo mohlo
byt aplikovano, je dlouhotrvajici prostiedi nizkych vynost. To je prostiedi, ve kterém jsou

M

bezrizikové miry mimoiadné nizké a hodnota pojistnych zavazki tak ,bublinové” roste.

1.3 Ocenovani pomoci diskontovani péneZnich toku

Ocenovani aktiv podle jejich penéznich piinosi ma dlouhou historii. Podle Kirzner (2006)
existuji prokazatelné zminky o podobnych pristupech uz v 16. stoleti; historie ocefiovani pro
potfeby byznysu saha az k Rimanéim.

Do 19. stoleti patrily mezi nejcastéjsi aktiva nemovitosti, které prinasely pravidelnou rentu.
Podle Picketty (2013) bylo standardni kapitalizacni mirou 5 %. Od 18. stoleti bylo tfeba
ocenovat dluhohobé statni dluhopisy (vCetné perpetuit) a renty pro tucely aktuarskych vypoctia.

V teorii se problematika oceriovani systematicky objevuje az na prelomu 20. stoleti. Podle Moore
(2009) byl Alfred Marshall prvnim ekonomem, ktery detailné zkoumal techniky pro urc¢ovani
hodnoty aktiv, i kdyz jeho hlavni zajem leZel v procesu cenotvorby a fungovani ekonomického
systému. Jeho prace (Marshall 1893, 1920) poskytly vychodiska pro zdkladni pristupy
ocenovani, které se pouzivaji dodnes - kapitalizace budoucich p#ijm{, trzni srovnani a naklady

vV

reprodukce. Marshallovy prace o kapitalizaci renty rozsitil Fisher (1906), podle kterého je

4 Ocenovani pasiv trznimi hodnotami bylo pod nazvem Debt Valuation Adjustment v roce 2007 umoZnéno
americkymi dcetnimi pravidly US GAAP. Od roku 2017 je vSak tato moznost ucetnimi pravidly opét
zruSena. Logika trzni hodnoty spociva v tom, Ze pokud emitent mtize sviij dluh ,levné“ skoupit na trhu,
pak je dluh pro néj méné svazujici, nez kdyby jej musel radné splacet.
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hodnota kapitalu spojena s vysi tirokové sazby, nebot hodnotu kapitadlového aktiva udava cista
soucasnd hodnota piijml, které aktivum prinasi. Fisherovo (1906) pojednani o riziku,
diskontnich mirach a procesu diskontovani predstavuje plné vyvinutou formu ,vynosové teorie
hodnoty“ a silné ovlivnilo velkou ¢ast ocetiovaci literatury 20. stoleti zabvyvajici se sou¢asnou

hodnotou budoucich prijmt (Moore 2009).

Za prvni prakticky orientovanou knihu o ocenovani nemovitosti v USA lze povazovat Hurd
(1903). Jeho pristup pojednava pouze o kapitalizaci renty (Moore 2009), coz ukazuje, Ze tento
ocenovaci pristup u dlouhodobych aktiv ¢asové piredchazi ostatni ocenovaci pristupy. V UK prvni
prakticky orientovanou ocenovaci priruckou zamérenou na nemovitosti je Webb (1909).
Kompendium valuacnich pristupt piedstavuje Babcock (1932), ktery priSel se 7 ocenovacimi
postupy, pricemz jako vychozi ptistup doporucuje metodu diskontovani piijmu.

Starsi pristupy k ocenvani aktiv pracovaly s aktualni vysi pravidelného prijmu. Tento pristup
fungoval dobfe v dobé snizkou inflaci. Pokud ovSem lze divodné predpokladat, Ze velikost
penéznich tokli v Case poroste, tento pristup selhava. Pak je tfeba zamérit se na oCekavané
dividendy, které mohou byt diamertralné odliSné od soucasnych.

Williams (1938) byl jeden z prvnich, kdo zjistoval fundamentalni hodnotu akcif pomoci modelu
diskontovanych oc¢ekavanych dividend. PouZival obecny vzorec pro diskontované penéZni toky a
jejich rtzné varianty predpokladajici trendovy rist nebo pokles vyse téchto tokl. Na tuto
myslenku navazali Gordon a Shapiro (1956) v modelu, ktery se pozdéji zacal oznacovat jako
Gordontv a byl pritazlivy svou jednoduchosti, nebot piredpokladal konstatni miru rdstu az do
nekonecna.

Pozdéji, zejména pro ucely ocenovani neobchodovanych aktiv, se zacaly pouzivat
propracovanéjsi varianty, které sestavaly v prvni fazi z kompletniho finan¢niho planu podniku
nebo podnikatelského zaméru a az ve druhé fazi pouzivaji Gordontv vzorec.

Pokud aktivum prinasi penézité nebo v penézich vyjadritelné prijmy, lze jej ,trzné“ ocenit
prevedenim téchto prijmi na soucasnou hodnotu pomoci diskontniho faktoru zaloZeného na
trznich datech. Stejnou tulohu lze spocitat tremi zpisoby, které jsou v pripadé spravného
dosazeni hodnot prislusnych veli¢in vzajemné ekvivalentni. Tyto zplsoby pracovné nazveme
obecnou metodou (v ptipadé ocenovani dluhopistii nazyvanou také metodou srazky), metodou
»vSechno riziko do diskontni miry“ a metodou jistotnich ekvivalent.

Obecna metoda udavj, ze hodnota aktiva (H) je dana vyrazem [1],

E{C,.
H:Z—.{ 3 . [1]
i=1 (1 i+ pZ,ti)

ve kterém je stfedni hodnota nahodné velic¢iny €, popisujici penézni tok nastavajici za t; let od

[oe]

okamziku ocenéni (tj. E{Cti}) diskontovana bezrizikovou urokovou mirou i;,. Pokud penézni tok
nenf jisty (tj. variance ndhodné veli¢iny je kladn4, tj. V{C,,} > 0) a zdroveri subjekty na trhu jsou
rizikové averzni, je bezrizikova mira ve jmenovateli zvySena o prémii za riziko p,.5

Citatel zlomku E{C ti} je dan vyhradné charakteristikou ocefiovaného aktiva. Naopak bezrizikova
mira i;, ve jmenovateli je spolecna pro vSechna aktiva v dané méné prislusné splatnosti, a proto

je na ocetiovaném aktivu nezavisla. Prémie za rizikovou averzi vychazi z uzitkové funkce
subjektu, zjehoZz pohledu je ocenovani provadéno. V pripadé trzniho ocenovani je takovym

5 Pokud by penézni tok byl jisty, pak by u néj ani rizikové aversni investori nepoZadovali prémii za riziko.
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subjektem trh jako celek, tj. jeho pramérni/prevazujici castnici. Konkrétni velikost rizikové
prémie pak vychazi z uZitkové funkce subjektu a prislusné troven nejistoty ohledné citatele
zlomku.

Metoda “vSechno riziko do diskontni miry” pouZiva v Citateli namisto stfedni hodnoty
ndhodné veliCiny popisujici vSechny mozné realizace penézniho toku jen jednu konkrétni
hodnotu penézniho toku, ktera piedstavuje jeho nasmlouvanou (nebo jinak pravdépodobnou)
hodnotu.6 Nejistota panujici kolem mozného kolisani skutecné vyplaceného penézniho toku je
odraZena v rizikové prémii p; ve jmenovateli zlomku [2]. Rizikova prémie p; tak pokryva jak
riziko, Ze skutetné vyplaceny penézni tok bude niz$i nez nasmlouvany (nebo jinak
pravdépodobny, tj. C;,), tak i rizikovou averzi trznich Gcastniki.

H= Z — 2]
i=1 (1 + lti + p3,ti)
Tento pristup je typicky pro rizikové dluhopisy. Tam pro kazdy penézni tok totiz existuji pouze 2
pripady - bud’to bude vyplacen podle ptivodnich podminek, nebo dojde k selhani emitenta a tok
vyplacen v nizsi vysi.” Pokud je zndma cena trzni dluhopisu, je moZné spocitat jeho vynos do
splatnosti. Po odecteni bezrizikové vynosnosti je moZné vycislit rizikovou prémii ps.

Tento pfistup je viadé pripadd pouzivan i pro ocenovani podnikd, kdy v Citateli se pouzije
nejlepsi odhad® dividend nebo volnych penéznich tokt (Free Cash Flows, FCF). Nejlepsi odhad je
pak diskontovan poZzadovanou vynosnosti odpovidajici mife rizika podniku, ziskanou napf.
z modelu CAPM (viz kapitola 1.6). Problém této metody spociva v tom, Ze nejistota s odhadem
Citatele musi byt presné odrazena ve jmenovateli, pricemz komplikované zplsoby ziskani
jmenovatele z informaci o jinych podnicich nebo investicich to nemusi zarucovat.

I pokud je tento postup aplikovan spravné a dochazi kidentickym vysledkiim jako obecna
metoda, je vyrazné méné transparentni, protoZe neni jasné, co presné motivuje vysi rizikové
prirazky ve jmenovateli. Vysoka rizikova prirazka tak miize byt vysvétlena kombinaci
(1) nejistoty ohledné dosazeni nasmlouvané (nebo jinak pravdépodobné) uUrovné penéZznich
toki v citateli nebo (2) rizikové averze investori do daného typu aktiv.

Metoda jistotnich ekvivalentii pochazi z mikroekonomické teorie rozhodovani ekonomickych
subjektli za rizika. Predpoklada, Ze pro kazdou nejistou ,sazku” existuje jistd penézni castka,
ktera prinasi ekonomickému subjektu stejny uzitek. Aplikace tohoto konceptu na ocenovani®
pouziva v citateli zlomku hodnotu garantovaného penézniho toku, za ktery by primeérny trzni

6 Pokud se tato hodnota bude rovnat stiedni hodnoté nidhodné veli¢iny v Citateli rovnice [1], obecna
metoda i metoda ,vSechno riziko do diskontni miry“ jsou ekvivalentni. Charakteristickym rysem
metody ,vSechno riziko do diskontni miry” ovSem je, Ze tato hodnota je vyssi nez stfedni hodnota.

7 Pri selhani emitentli vétSinou investori neodejdou zcela s prazdnou. Selhani ma vétsSinou podobu (1)
snizenli jistiny, (2) sniZeni kup6novych plateb, (3) odkladu splatkového kalendare, prip. (4) kombinaci
predchoziho. Ztrata investora tak neni absolutni. Napt. Cruces a Trebesch (2013) uvadi, Ze primeérna
ztrata investord pti selhanich svrchovanych emitentli se pohybuje kolem 37 %. Trh velmi ¢asto pracuje
s predpokladem ztraty pti selhani kolem 60 % (viz napf. vychozi hodnoty v systému Bloomberg).

8 Timto nejlepSim odhadem ale nemusi byt o¢ekavana hodnota ve smyslu stfedni hodnoty moZnych
vysledkd, tj. Citatel zZlomku [1].

9 Toto zavedeni je obecnéjsi nez klasicka mikroekonomicka ucebnicova verze jistotniho ekvivalentu pro
pripad, Ze preference subjektu lze popsat funkci ocekavaného uzitku (napt. Varian, 2010). V takové
pripadé je jistotni ekvivalent JE(A) je definovan jako ¢astka a, pro kterou plati, Ze u(a) = E{u(4)}, kde
u(.) predstavuje uZitkovou funkci subjektu ve vztahu k bohatstvi, 4 je ndhodné veli¢ina charakterizujici
rozloZzeni nejistych vysledki a E{. } je operator stfedni hodnoty.
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Glastnik byl ochoten v budoucnu vyménit posuzovany penézni tok (tj. ndhodnou veli¢inu Cy,).
V pripadé, ze posuzovany penézni tok je jisty, pak se jeho vySe stava jistotnim ekvivalentem.
V ostatnich piipadech je jistotni ekvivalent nizsil0. Poté, co se posuzované penézni toky nahradi
svymi jistotnimi ekvivalenty, ziskavame bezrizikové penézni toky, které je nutné diskontovat
pouze bezrizikovou mirou. Vysledek tak ma podobu [3], kde JE piedstavuje funkci jistotniho
ekvivalentu

[oe]

JE(C,,
H = Z (—l), 3]

. t
i=1 (1 + Ltz) '
Metoda jistotnich ekvivalentli se objevuje napt. v Geltner et al (2013, Appendix 10c) nebo
v Marikova a Marik (2013, kapitola 13). V praxi se tento pristup alespon dle zkusSenosti autora
nepouziva. Divodem je absence skutecné priikazného zpulsobu, jak zjisStovat rizikovou averzi
trznich ucastnikl a kalkulovat z ni jistotni ekvivalenty.!!

Spole¢nym zavérem téchto ti1 metod je, Ze bezrizikovou miru nelze v ocenovani obejit. U obecné
metody a metody diskontnich ekvivalentli je navic bezrizikovd mira rozhodujici slozkou
diskontni miry. To je dGvodem, proc se bezrizikovou mirou detailnéji zabyvat.

1.4 Bezrizikova mira v ceském prostredi: podkladovy
instrument

Koncept bezrizikové miry je do zna¢né miry teoretickym konceptem, nebot Zadné aktivum neni
v praci zcela bez rizika. Diskotni mira se drive nerozkladala na komponentu bezrizikové miry a
rizikové prirazky (viz metoda ,vSechno riziko do diskontni miry“ v kapitole 1.3), byla u daného
aktiva povaZovana za v Case stabilini a odvozovala se spiSe z nasobkil roc¢nich vynost, kolik byl
investor za aktivum ochoten zaplatit. Koncept bezrizikové miry se dostava do popredi s vyvojem
teoretickych modeld, které s timto typem aktiva pracuji (napt. Sharpe 1964).

Jako prakticka aproximace bezrizikového aktiva byly uZivany americké statni dluhopisy, které se
vyznacuji dobrou likviditou a malym tvérovym rizikem. To prestava pro nékteré aplikace platit
od 90. let.

Duffie (1996) si v§ima rostouci trzni segmentace na trhu americkych statnich dluhopisti a z toho
vyplyvajici jejich indosynchratické variability vzhledem kjinym finan¢nim veli¢indm na
americkém trhu. Spekuluje, Ze za tim miiZe byt rostouci ,convenience yield“, ktery odpoutava
vynosy statnich dluhopisti od vynost jinych aktiv. Duffie (1996) z tohoto divodu tvrdi, Ze jiZz od
pocatku 80. let 20. stoleti se stavaji vynosy statnich dluhopisi stile méné relevantni jako
bezrizikovy benchmark.

Béhem 90. let sniZena emise americkych, britskych a dal$ich vlad vedla k tomu, Ze fada trZnich
ucastnikil zacala povaZovat statni dluhopisy za potencialné prilis nizky bezrizikovy benchmark.

10 Predpoklada se, zZe subjekty maji averzi k riziku. PrestozZe nékteré subjekty mohou riziko preferovat, pro
trh jako celek to neplati: nepozorujeme totiz, Ze by rizikova aktiva by byla na trhu ocenéna vyse nez
aktiva bezrizikova.

11 Jednim z problémii je tzv. zdhada akciové prémie pojmenovana Mehrou a Prescottem (1985). Podle nich
je prémie akciového trhu meérena jako rozdil realizované vynosnosti akciového trhu oproti realizované
vynosnosti statnich dluhopisti (cca 6 %) priliS vysoka, nez by odpovidalo predstavé o rizikovych
preferencich investori ziskanych z laboratornich studii nebo Setieni (kolem 1 %). Aplikace uzitkovych
funkci ziskanych ze studif by tak vedly diametralné vyssim jistotnim ekvivalentim, nez jaké odpovidaji
skute¢nému chovani investord na trhu.
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Investori do dluhopist pak zacali pouzivat swapovou kiivku!? jako sviij referen¢ni benchmark
pro Ucely ocenovani a analyz (Choudry, 2006). Subjekty ale vidy mély na paméti, Ze tento
benchmark obsahuje jisty objem uvérového rizika, ktery ale je pro praktické aplikace
nevyznamny.

Z vypocti Hull et al. (2004), kteri konstruovali bezrizikovou kiivku z cen Korporatnich
dluhopisi v USA po ocisténi o sazby CDS vypsanych na tyto entity, vyplyva, ze “skutecna”
bezrizikova mira lezi nad kfivkou odvozenou ze statnich dluhopist a pod kfivkou odvozenou ze
swapi. Pritom ale ma tato “skute¢nd” bezrizikova mira v priméru vyrazné bliZe ke swapltim nez
ke statnim dluhopistim.13

V soucasné dobé existuji 2 uznavané zdroje dat pro bezrizikovou miru. Jsou jimi (1) trokové
swapy navazané na sazbu penéZniho trhu, at' jiZ Interest Rate Swaps (IRS) nebo Overnight

svvs

svv/

uvérovym rizikem denominovanym v jiné méné po pievedeni do prislusné mény prisluSnymi
ménovymi derivaty (Brada a Brilina, 2014).

Pro rozvinuté mény je trznim standardem vyuZivani OIS. Absence dostatetné transparentniho a
likvidniho trhu s del$imi splatnostmi pro korunové nastroje je ovSem prekazkou pro vyuzivani
OIS pro cesky trh. To plati i pro variatu (2) pouZivajici dluhopisy v jiné méné.

Zbyvaji tak korunové IRS a korunové statni dluhopisy. Existuje teoreticky i empiricky zaklad pro
tvrzeni, Ze IRS mohou byt vhodnéjSim zdrojem dat pro bezrizikovou vynosnost nez statni
dluhopisy.

Teoreticky zaklad nazorné ukazuje pristup prezentovany v Kucera et al (2017). Ten rozdéluje
(bezkupénovou) vynosnost statnich dluhopisi do 4 aditivnich slozek!5, kterymi jsou
(1) ocekavana trajektorie ménovépolitickych sazeb (tj. rizikové neutralni sazba), (2) prémie za
urokové riziko spojené s nejistotou odhadii o¢ekavané trajektorie ménovépolitickych sazeb (tj.
odména za obecné drokové riziko), a dale (3) prémie za uvérové riziko emitenta dluhopisu (tj.
odmeéna za specifické urokové riziko neboli kreditni spread), (4) portfoliovy nebo také likviditni
efekt, ktery souvisi s relaci mezi nabidkou a poptavkou po tomto dluhopisu jako specifickém
investicnim aktivu.16 Pritom soucet slozek (1) a (2) je v pristupu ztotoznén s bezkupénovou
vynosovou miru implikovanou IRS. Slozky (3) a (4) nejsou pro bezrizikovou miru relevantni.
Slozka (3) zjednoduSené predstavuje uvérové riziko specifické emitentovi, které by rozhodné
nemeélo byt soucasti bezrizikové miry. Slozka (4) souvisi se specifiky konkrétniho instrumentu.
Napriklad v prostiredi kurzového zavazku dochazelo k masivni poptavce po ceskych statnich
dluhopisech jako prostfedku uloZeni korunovych aktiv do chvile, kdy CNB kurzovy zavazek
opusti a koruna zhodnoti. Tato poptavka vedla ksilnému portfoliovému efektu a vyrazneé
zapornym vynostim kratkodobych ceskych statnich dluhopisii (Obr. 1.3). To vSe nastalo situaci,

12 Jrokovy swap se objevil na americkém trhu poprvé v roce 1982 (Smith et al, 1988), pfi¢emz ke konci
roku 1987 jiz ¢inil objem notional principal dolarovych trokovych swapt 542 miliard USD.

13 Podle Hull et al (2004) je pro tento fakt v USA i danovy diivod, nebot kupdny statnich dluhopisti jsou na
rozdil od jinych typt dluhopist osvobozeny od dani na trovni statt USA.

14 Pokud stejnou ménu vyuziva vice stati, vyvstava otazka, dluhopisy vlady kterého statu pouzit. Protoze
benchmark. Viz téZ Damodaran (2010).

15 Jiné pristupy, napt. Kim a Wright (2005), rozkladaji vynos statich dluhopisti na rizikové neutralni vynos
a terminovou prémii, ktera odpovida souctu slozek (2)-(4).

16 Clanek Kucera et al. (2017) je k této dizertaéni praci relevantni i proto, Ze v ném uzité bezkupénové
swapové, resp. dluhopisové kiivky jsou konstruovany zptisobem popsanym v kapitolach 2, resp. 4.
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kdy sazby ménové politiky (dvoutydenni reposazba i diskontni sazba CNB), vykazované sazby na
mezibankovnim trhu (Pribor) a 1leté swapy zlstaly nominalné kladné.l” Pokud by byly tyto
zaporné vynosy pouzity vdiskontni mirfe, pak by doSlo kvelkému narlistu rlistu cen
ocenovanych aktiv, i kdyz tato aktiva nebyla cilem spekulantf.

I pokud bychom nesouhlasili s tvrzenim, Ze urokové swapy (kviili jejich zaloZeni na sazbach
Pribor) i statni dluhopisy lze povazovat za dostatecné bezrizikové z hlediska tivérového rizika,
ocisténi swapl je jednodussi, protoZe swapy neobsahuji slozku portfoliového efektu (4).

Obr. 1.3 RozloZeni bezkup6énového vynosu pétiletého ¢eského statniho dluhopisu
(v %)

%6}’09 03/11 12112 09/14 06/16 03/18
mmm Rizikové-neutralnivynos  mmmm Terminova prémie
mmm Kreditni prémie mmmm Portfoliova slozka
Trznivynos

Zdroj: CNB, Zprava o finan¢ni stabilité 2017/2018.

Empiricky zaklad predstavuje hojné uzivani pro tyto ucely na finan¢nich trzich i v regulatorni
oblasti, kdy EIOPA jako vychozi moZnost predepisuje ocefiovani zavazkili pojisStoven
bezrizikovou krivku zaloZenou na trznich kotacich urokovych swapti (EIOPA 2018, s. 6).

I kdyZz obecné jsou IRS pravdépodobné vhodnéjsi nez statni dluhopisy, nemusi to platit
v piipadé, Ze ptislusny trh s IRS neni dostate¢né rozvinuty. V prostiedi CR je tieba se zamé¥it na
IRS denominované v CZK. Dulezita je dostupnost celé skaly splatnosti kdtovanych sazeb na trhu
a jeho dostatecna likvidita. Pro CZK IRS jsou k dispozici kétace pro standardni splatnosti v letech
az do 10 let, a dale 12, 15 a 20 let, vyjimecné i pro splatnosti delsi. Likvidita trhu je pochopitelné
nizsi na delSim konci vynosové krivky. IRS trhu totizZ dominuji banky a jejich horizont je kratsi
vzhledem k primérné splatnosti jimi drzenych statnich dluhopisti (kolem 4 let) a priimérné

17 Existuje ovSem anekdoticka evidence, Ze skutecné sazby obchodii realizované s institucionalnimi klienty
byly mnohdy zna¢né niz$i, nez byla depozitni sazba CNB a sazba O/N Pribor. Subjekty tak u ¢eskych
bank ukladaly za nulové nebo dokonce zaporné sazby. Nicméné sazby téchto obchodi byly vyrazné
vyssi nez vynosy kratkodobych statnich dluhopist, které v nékterych momentech dosahovaly drovni
nizsich nez -1%. Tento rozdil nejde vysvétlit rozdilem v uvérovém riziku velkych bank a vlad na
ultrakratkém horizontu.
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urokové fixaci poskytovanych uvéri (nejcastéjsi fixace hypoték je 5 let). Presto, jak ukazuje
prizkum CNB, probihaji i obchody s del$imi splatnostmi (Obr. 1.4).

Obr. 1.4 Nominalni hodnota CZK IRS sjednana velkymi ¢eskymi bankami s jinymi bankami podle
délky trvani swapu
(primérny denni objem nové sjednanych kontraktd v mld. K¢)
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Zdroj: CNB, Seti‘eni o obratech na penéznim trhu.

Poznamka: Nejsou zahrnuty obchody bank s nebankovnimi klienty (vCetné institucionalnich
investord jako jsou pojistovny, penzijni fondy nebo investi¢ni fondy), jakoz i obchody uskutecnéné
mens$imi domacimi bankami a bankami zahrani¢nimi. Celkovy objem obchodl tak mtize byt vyssi i
dvojnasobné.

1.5 Bezrizikova mira v ceském prosticedi: zptisob vypoctu

Bez ohledu na to, zda se zvoli jako zdroj irokové swapy nebo statni dluhopisy, je nutné zajistit,
aby byla k dispozici celd bezrizikova vynosova kiivka. Vzorce [1] -[3] totiZ pracuji s tim, Ze
penézni tok nastavajici za nékolik let musi byt diskontovan bezrizikovou vynosnosti
(a prirazkou za riziko) stejné splatnosti. Pokud by tomu tak nebylo, neslo by o srovnatelné
investice. Nelze proto souhlasit stim, co Damodaran (2010, s. 148) nazyva ,praktickym
kompromisem®, kdy jedna dlouhodoba splatnost je pouZzita za bezrizikovou miru pro vSechny
horizonty. Ne vzdy vede ,prakticky kompromis“ ke kvantitativné vyznamné chybé, jeho
pouzivani je ale samo o sobé ekonomicky nekonzistentni.

Disledkem nutnosti zachovavat ,symetrii ve splatnosti“ je i to, Ze pokud podkladovy instrument
(IRS nebo statni dluhopis) vyplaci néjaké platby pied svou splatnosti (coZz je pripad jak IRS, tak
dluhopisii), je potieba z néj kalkulovat bezkupdénovou vynosnost. Bezkupénova krivka -
v angli¢tiné oznacovana jako zero-coupon curve nebo jen zero curve (Fabozzi 2012) - udava
vztah mezi splatnosti a vynosovou mirou pro aktivum, které piinasi jediny vynos piresné ve své
splatnosti. Vyznam uzivani zero ktivek je velky zejména u dlouhodobych aktiv (Livingston a Jain
1983). Tady lze naopak s Damodaranem (2010, s. 146) souhlasit, Ze jiny nez bezkup6novy vynos
nemizZe byt zdkladem pro bezrizikovou vynosnost, nebot nastroje obsahujici penézni tok jesté
pired svou splatnosti obsahuji reinvesti¢ni riziko, a jejich vynosy do splatnosti tedy nejsou
bezrizikové z pohledu irokového rizika.
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Pozorované swapové sazby nebo vynosy do splatnosti kupénovych dluhopist je tak treba
pirevést na jejich bezkuponové ekvivalenty. To se neobejde bez prijeti predpokladi o tvaru
vynosové krivky. U CZK IRS je tento problém méné palcivy, protoZe jsou dispozici kontrakty IRS
pravidelné odstupfiovanych splatnosti. Pfi béZné ¢inéném predpokladu, Ze se platby méni jenom

jednou roc¢né,!8 lze vyuzit ,u¢ebnicovy“ bootstrap aZ do splatnosti 10 let. Pro delsi splatnosti uz
je ale predpoklad o tvaru krivek potfeba ucinit. O tom pojednava kapitola 2.

U dluhopist je problém komplikovanéjsi, protoZze okamziky vyplat kupdni a jistin obecné
nenastavaji ve stejny okamzik v budoucnosti. ,Ucebnicovy“ bootstrap proto pouZzit nelze.
Piedpoklad o tvaru vynosové kiivky tak zde hraje vyznamnou roli. Casty zptisob, ktery
propaguje napt. Matikova a Matik (2012) je pouziti Svenssonova proloZeni (Svensson 1994).
Vhodnost Svenssonova predpokladu pro cesky trh zkouma kapitola 3. Jejim zavérem je, ze
Svenssonova metoda je pro Cesky trh v zadsadé vhodnd, protoZe proklada pozorovana trzni data
s dostateCnou presnosti. Koncep¢né se ale nejedna o maximalné trzni ocenéni, protoze
predpoklad o zakladnim tvaru krivek (jejichZ konkrétni parametry se nasledné odhaduji na
trznich datech) je pomérné arbitrarni.!® Navic zde nastavaji problémy s robustnosti odhadu
krivky (Slavik, 2001), nebot metoda vyuZziva velky pocet parametri (6) vzhledem k poctu
pozorovani (na trhu obchodovanych dluhopisii bylo 21 k bieznu 2018).

1.6 Rizikova prémie v ocenovani aktiv: pripad akciovych
investic a ocennovani podnikii

Ne vSechna aktiva jsou bezrizikova. To plati zvlasté u dlouhodobych nelikvidnich aktiv.
Pritomnost rizika pak implikuje potrebu zjisténi rizikové prémie. Nejobvyklejsim zplisobem je
odhad rozdilu v poZadované vynosnosti z piisluSného typu aktiva a odecteni této vynosnosti od
vynosnosti bezrizikové. Tento rozdil se pak bézné pouziva jako p; v metodé ,vSechno riziko do
diskontni miry*“. I kdyZ tato metoda neni svou koncepci idedlni, je vhodné zajistit, aby jeji béZné
pouZiti bylo co nejkorektné;si.

Kapitola 5 se zaméruje na odhad rizikové prémie pro akciové investice a neobchodované
podniky?0. V této oblasti je standardem model CAPM2! , pripadné zvySeny o dalsi specifické
prémie, jako prémie za neobchodovatelnost, prémie za riziko zemé (napf. Damodaran, 2015a),
prémie za specifické nediverzifikovatelné riziko firmy nebo prémie za mensi velikost firmy. Tyto
dalsi prémie jsou v kapitole 5 ignorovany, nebot’ se konstruuji jako aditivni a je mozné zamérit
se na CAPM izolované.

Neni bez zajimavosti, Ze se model CAPM prosadil do trzni praxe i presto, Ze jeho empirické
vysledky jsou leckdy neuspokojivé. Odhady regresni rovnice v modelu CAPM jsou pro néktera

18 Coz neni pravda. U CZK IRS se splatnosti 1 rok se méni ¢tvrtletné; u ostatnich CZK IRS se méni pololetné.
Tato aproximace ma ale maly vliv na vyslednou bezkupénovou kiivku.

19 Svenssonova funkce nema oporu v teorii dluhopisovych trhi. Jeji charakterizace vychazi z obecného
tvaru feSeni diferencidlnich rovnic.

20 V pripadé nemovitosti se bézné pouziva investory pozadovana vynosova mira pro prislusny segment
nemovitostntho trhu (1) zjiSténa v Setfeni mezi subjekty na trhu nebo (2) implicitné odvozena z cen
transakci (napt. ¢tvrtletni roéenka Prague City Report od Jones Lang LaSalle). Pro CR se v roce 2018
pohybuje vrozmezi kolem 4.5-6 %, coZ je méné, neZ udavaji béZné pouzivané odhady poZadované
vynosnosti u akcii.

21 Mezi dalsi varianty patti vicefaktorové modely, jako napf. trifaktorovy model Fama a French (1992),
které jsou rozsitenim CAPM modelu o dal$i proménné a zcela flexibilni prirazkova metoda (build-up
method), ve které je rizikova prémie souctem prirazek za rtizné typy rizik (napir. Marikova a Marik
2011, kap. 4.1.6.5)
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aktiva velmi volatilni (a statisticky nesignifikantni) nebo vedou ke z ekonomického pohledu
ptilis vysokym nebo ptilis nizkym hodnotdm rizikové prémie (Fama a French, 2004). Model tak
spravné neodrazi skutecné preference a chovani investori na trhu. Jeho jednoduchost a
pritazlivost jeho teoretického zdiivodnéni vSak vedou k jeho oblibé coby aproximace skutecného
chovani.

Rizikova prémie v CAPM (Sharpe, 1964) se kalkuluje jako

D3, =B (rM,ti - iti) [4]

kde faktor B odrazi relativni citlivost odvétvi plisobeni ocenovaného podniku vzhledem ke
kapitalovému trhu jako celku. Ten je prevzat ze CAPM modelu odhadnutého na akciich (co
nejpodobnéjsich) koétovanych podnikl ze stejného odvétvi, pro které existuji data. V zasadé
existuji 3 varianty odhadu: (1) regrese cen akcii oceiovaného podniku viici akciovému indexu
vdané meéné, (2) regrese cen akcii vybranych podobnych obchodovanych podniki wviici
akciovému indexu v jejich méné nebo (3) pouziti publikované hodnoty f pro prislusna odvétvi
(udava na svych strankach napt. A. Damodaran). V pripadé CR je nasnadé, Ze varianta (1) je
nepouzitelnd, pokud oceniujeme kterykoli podnik jiny nez hrstku kétovanych. U metody (2) je
komplikaci, Ze aby byl zajiStén dostate¢né velky vzorek srovnatelnych firem, je tfeba se
uchylovat k zahrani¢nim kétovanym podnikiim. U metody (3) je tento problém jesté zavaznéjsi,
protoZe Zadny autorovi znamy zdroj nepublikuje hodnotu konkrétné pro CR nebo CEE region.
Data vychazi z USA/Velké Britanie, prip. rozvinutych trhi Evropy a rozvijejici se staty jsou
vétSinou soustiedény do jedné nebo nékolika Sirokych kategorii. Volba faktoru f pro méné
rozvinuty trh je pak spiSe uménim nez védou a ,umélec” musi vhodné nakombinovat rtizné
hodnoty od kone¢ného odhadu f.22 Neschopnost faktor S spolehlivé odhadovat casto usti
v uzivani bayesovského odhadu (Vasicek 1973), kdy je jako apriorni informace uzivana hodnota
B =1, nebot’ v dlouhém obdobi a nap¥i¢ trhem by méla § podnikii konvergovat k této hodnoteé.
Tum,t; J€ vynosnost Kapitalového trhu jako celku a i;; pak odpovida bezrizikové vynosnosti. Jejich

rozdil, tj. (rM‘ti — iti) je tzv. akciova neboli ekvitni prémie.

ProtoZe rizikové prémie lze na rozdil od bezrizikové miry diferencovat podle splatnosti
ptislusného penézniho toku jen velmi obtizné, v praxi témér vzdy dochazi ke zjednoduseni, kdy
pro vSechny splatnosti je predpokladano ry . =1y a iy, =i, a tedy i prémie p3;, = ps se
aplikuje na vSechny budouci penézni toky ve stejné vysi. Pokud se ale pouziva prémie ve stejné
vysi na vSechny penézni toky, méla by byt kalibrovana pro takovou splatnost, ktera odpovida
pfipad od ptipadu. Damodaran (2010) ji pro cely americky trh odhaduje nékde kolem 10 let.
Ristové podniky maji tuto hodnotu delsi, podniky stagnujici nebo skomirajici ji maji nizsi. Pokud
volime tézisté jako 10leté, pak to znamena, Ze pro odhad prémie by desetiletd vynosnost akcii
meéla byt porovnavana s desetiletou bezrizikovou mirou.

22 Re$enim pro zemé s méné rozvinutym Kkapitdlovym trhem by mohl byt CAPM model odhadnuty na
trzbach nebo provoznich ziscich odvétvi vici trzbam nebo provoznim ziskiim celé ekonomiky (tj.
diverzifikovany model). Pripadné by Slo pouzit pomér jejich volatility (tj. nediverzifikovany model).
Data pro tyto pristupy by mohla byt jak granularni z Gcetnictvi podnikl zarazenych do ptislusnych
odvétvi, tak data narodohospodai'ska. Oboji je pro CR k dispozici. Pfesto se autor doposud nesetkal
s prikladem takovéhoto pouziti.
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K méreni prémie lze pristoupit dvéma zplsoby: jako prémie implikovand trhem nebo jako
historicky realizovand prémie.

Prémie implikovana trhem je jednoznacné superiorni FeSeni (napf. Damodaran 2015).
Diivodem je vpiedhledicnost této prémie, nebot je vypoctena z aktualnich trznich dat. Zpisob
vypoctu bere v ivahu soucasné ceny akcii a ocekavané dividendy (na drovni jednotlivych akcii
nebo na drovni celého trzniho indexu). Veli¢inou, kterda dava do rovnovahy soucasnou hodnotu
oCekavanych dividend a aktualni trzni cenu je diskontni mira, kterou lze povaZovat za
poZadovanou vynosnost primérného investora. Po odecteni bezrizikové vynosové miry
dostavame akciovou prémii. Vypocet je samoziejmé poplatny kvalité odhadd o budoucich
dividendach. Ty jsou pro kratké obdobi k dispozici jako konzenzus odhadid analytikd, které
publikuje napt. Bloomberg nebo Reuters. Mira riistu o¢ekavanych dividend v dal$i budoucnosti
uz ale zjiStovana neni a tato faze se nejen nejhire prognoézuje, ale ma i rozhodujici dopad na vysi
akciové prémie. Pro CR tato moznost existuje jen omezené, protoZe pocet subjektdl na prazské
burze je maly a likvidita trhu taktéz (viz Dvorak 2015). Proto je asi jedind moZnosti si zcela nebo
Castecné vypomahat i daty z jinych trhli po zohlednéni specifik jednotlivych trhi.

v v/

Historicky realizovana prémie se méii jako rozdil primérné vynosnosti realizovana za velmi
dlouhy tusek v minulosti. Toto je nejcastéjsi pristup i v USA, kde jsou k dispozici dobra data i pro
vypocet implikované prémie (Damodaran 2010).

Vzhledem k tomu, Ze Cesky akciovy trh nema pftili§ dlouhé Casové tady, je jedinou mozZnosti
pouzit hodnotu zrozvinutého trhu, nejcastéji z USA, publikovany vrocenkach Ibbotson
Associates (Ibbotson et al. 2016), Duff and Phelps (Grabowski et al. 2017) nebo publikované A.
Damodaranem na jeho webovych strankdch. To prinas$i radu obtizi. Prvni je nutnost
argumentace, e historickd vynosnost v USA je relevantni pro CR a v dne$nim prostfedi. Je
znamym faktem, Ze trh USA byl ve 20. stoleti velmi tspésny (Jorion a Goetzmann, 1999, Mehra
2011). Podobnou tspé$nost by ve stejném obdobi neslo predpokladat pro CR, i kdybychom méli
data pro CR k dispozici. Tim vznika tzv. survivorship bias, ktery vedle k nadhodnoceni prémie.
Navic soucasné prostiedi v CR je charakterizovano nizkymi vynosy z tradi¢nich aktiv v dtsledku
nestandardnich ménovych politik centralnich bank, které se pielévaji do vysokych vynost
obdobi. Vzhledem k vysoké volatilité akciovych vynosi v case ma délka uvazovaného obdobi
velky vliv na vysledkou hodnotu rizikové prémie.

Druhou je casta nekonzistence v pripadé vypoctu historické vynosnosti. Je totiz otazkou, zda
volit primér geometricky nebo primér aritmeticky. Tento problém neni teoreticky vyresen.
Studie Fernandez (2006) ukazuje mirnou preferenci pro geometricky primér v americkych
ucebnicich financi a ocenovani. Z ceské literatury Marik et al. (2011a) doporucuje primeér
geometricky. A. Damodaran publikuje priméry oba. Pritom je jasné, Ze uziti aritmetického
priméru vede k vy$$im hodnotam prémie nez uziti geometrického priméru. Na tento problém
se zaméruje kapitola 5.

Ze aritmetické ani geometrické préiméry historickych dat nejsou nevychylenym odhadem
budouciho zhodnoceni, je dlouhodobé znadmo (Cheng and Deets, 1971, Blume, 1974). Implikaci
volby priméru si v§ima i Indro a Lee (1997) a Jaquier et al (2003), ptricemz prichazi na
myslenku, Ze spravny prameér je vzdy nékde mezi geometrickym a aritmetickym. Jejich analyzy
se ale zaméruji na ocekavanou terminalni hodnotu portfolia, a nikoli o¢ekdvané na primeérné
zhodnoceni.

Ze statistického hlediska nachazi kapitola 5 typ “combinatorial estimatoru” podle klasifikace
Hasbrouck (1983). Rozdilem ovSem je, Ze kapitola 5 nehledd nevychyleny odhad hodnoty
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kapitalu na konci investi¢niho horizontu, ale nevychyleny odhad priimérného zhodnoceni, coz je
pro Ucely odhadu rizikovych prémii vhodnéjsi. Vyhodnou rovnéz je, Ze kapitola 5 dospiva k
jednoduché vypocetni formuli. Neni proto nutné provadét vypocetné nesmirné narocCné
prochazeni vSech pripustnych kombinaci jednoletych vynosu.
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Kapitola 2

Uziti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni
miry se zietelem na Ceskou republiku

Abstrakt

Clanek poskytuje uceleny pohled na vyuziti trokovych swapt pti
stanoveni bezrizikové miry ve vynosovém ocenéni v prostiredi ¢eského
trhu. Nejprve testuje splnéni péti pozadavkd kladenych na korektni
zplsob stanoveni bezrizikové vynosové miry - trzni Kkonformita,
bezrizikovost, dostatetny pocet splatnosti a dostatecna likvidita
kontrakti a slucitelnost s ostatnimi prvky diskontni miry. Je ukazano, ze
korunové trokové swapy spliiuji vSechny podminky. Dokonce podle
dvou ze ti{ definic bezrizikovosti jsou méné rizikové nez bézné uzivané
statni dluhopisy. Dale je poskytnut postup vypocltu nutny
k implementaci metody, v¢etné presnéjSiho preklenovaciho feSeni pro
horizonty, pro které nejsou k dispozici swapové kontrakty. Inovativni
metoda urokovych swapl tak tvori dlstojnou alternativu k zatim
prevazujici praxi odvozovani bezrizikovych sazeb z vynosnosti statnich
dluhopist.

2.1 Uvod

Korektni urceni bezrizikovych vynosovych mér je dileZitou soucasti stanoveni diskontni miry
pro pievedeni budoucich penéznich tokl ¢i vynosli na soucasnou hodnotu. I pomérné mala
odchylka v bezrizikové mire mliZe mit kvantitativné nemaly dopad na vysledné ocenéni. Navic se
bezrizikové miry mohou pro svou zdanlivou jednoznacnost stat predmétem sport.23 Proto je v
literature (napi. Matik et al., 2011, Marikova - Matik, 2012) tématu vénovan znacny prostor.

Jednim z inovativnich postupii je uziti irokovych swapt (IRS) z lokalniho trhu namisto obvykle
pouzivanych statnich dluhopist z rozvinutého trhu. To prinasi své vyhody, ale i nevyhody,
pricemz ctyri teoretické a praktické aspekty nejsou literaturou uspokojivé popsany. Zaprvé, neni
dostate¢né diskutovana rizikovost swapovych kontrakti ve srovnani s vladnimi dluhopisy.
Zadruhé, je otazkou dostatecna likvidita swapovych kontraktl, tedy zda jsou jejich sazby
stanoveny na zakladé odpovidajiciho mnozstvi skutecnych obchodi. Zatreti, uzivani lokalnich
urokovych swapli v CAPM modelu, kde minimalné beta faktor je odvozen z jiného trhu, vyZaduje

23 Bezrizikova mira ma na vysledek ocenéni dosti pravdépodobné nizsi vliv nez naptiklad strategicky plan,
na zakladé kterého je vypocteno volné cash flow nebo ¢isté zisky. Na rozdil od strategickych plant jsou
ale vynosnosti bezrizikovych instrumenti bézné k dispozici. To dava subjektiim piilezitost tazat se
ocenovatele, pro¢ pouzil prisluSnou bezrizikovou miru. Pak dochazi k paradoxu, Ze napiiklad
bezrizikova diskontni mira je stanovena s presnosti na dvé desetinnd mista, kdezto volné cash flow je
ziskano z ocenovatelem konstruovaného 15 letého planu, pticemz strategicky horizont pland témér 2
tretin velkych podniki nepresahuje 4 roky (A. T. Kearney, 2011, s. 18).
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komentar. Zactvrté, neni bézné popsan zpisob, jak konzistentné dopocitat spotové vynosové
miry ze swapovych sazeb, pokud chybi swapové kotace pro nékteré splatnosti. Cilem tohoto
¢lanku je tyto otazky diskutovat.

Text je koncipovan tak, aby poskytl uceleny pohled na vyuzZiti korunovych trokovych swapt pro
stanoveni diskontni miry v podminkach ceského trhu. V kapitole 2.2 je pro tuto metodu
testovano splnéni klicovych pozadavkd kladenych na Korektni zplisob stanoveni bezrizikové
vynosové miry. Postup vypoctu, nutny k implementaci metody, je popsan v kapitole 2.3. Kapitola
2.4 obsahuje zavérecné shrnuti.

2.2 Podminky kladené na bezrizikovou miru

V literature i ocefiovaci praxi existuje vice postupt ke stanoveni bezrizikové vynosové miry.
Ktery postup je nejvhodnéjsi? Pri zodpovézeni této otazky miliZeme vyjit z péti klicovych
podminek kladenych na bezrizikové miry. Témi jsou:

1. Trzni konformita. Jde-li o trZni ocenéni, data jsou prevzata z trhu.

2. Bezrizikovost. Pouzity instrument je svym charakterem dostatecné
bezrizikovy.

3. Dostupnost dat. Data jsou dostupna v potfebném poctu splatnosti.

Kvalita dat. Data jsou podloZena skute¢nymi obchody.

5. Slucitelnost sostatnimi komponentami diskontni miry. Ziskané
bezrizikové miry mohou byt pouZity spole¢né s ostatnimi prvky, v modelu
CAPM tedy s beta faktorem a prémif za ekvitni riziko.

-

Je treba si uvédomit, Ze se nejedna o ,bud - anebo“ vlastnosti, splnéni podminek mutzeme
hodnotit na spojité skale od ,zcela nesplnéno” aZ po ,zcela splnéno nebo splnéno v maximalni
prakticky mozné mite“. Preferovany ptistup k bezrizikovym miram je takovy, ktery si vede co
nejlépe ve vSech dimenzich.

Nyni otestujeme miru splnéni podminek pro pristup vyuzivajici korunové trokové swapy.
V Casti 2.1 prozkoumame trzni konformitu, v ¢asti 2.2 bezrizikovost, v ¢asti 2.3 dostupnost dat,
v Casti 2.4 kvalitu dat a konec¢né v ¢asti 2.5 slucitelnost s dalsimi komponentami diskontnich
mer.

2.2.1 Trzni konformita

Je nutné, aby pouzitd bezrizikovd mira byla relevantni pro budouci obdobi, ve kterém dojde
k realizaci vynosového toku. Obecné ptichazeji v ivahu nasledujici 4 metodologické pristupy.

1. Historické udaje o realizované vynosnosti ,bezrizikovych” instrumentd,
za ucinéného predpokladu o opakovani historie.

2. Aktualni kotace ,bezrizikovych“ instrumenti na trhu, ze kterych lze
vynosnosti dovodit.

3. Predstavy analytikii o ocekavané vynosnosti ,bezrizikovych”
instrument.

4. Analytické usudky postavené na vysSe uvedeném.

Pro trzni ocenéni je kladen pozadavek, aby uzita bezrizikova mira byla co nejvice postavena na
datech ovérenych trhem. Proto je teoreticky nejvhodnéjsi pristup 2: tam je trzni ovéreni
absolutni.

Méné vhodné jsou pak pristupy 1 a 3. Historicka data ovéiena trhem kdysi byla, jejich pouziti je
vSak ospravedlnitelné pouze tehdy, domnivame-li se, ze se budouci vyvoj bude podobat
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historickému. To vyzaduje analyticky usudek oceriovatele. Ocekavani analytik(i v piistupu 3
trhem ovérena nejsou, a mohou tak byt ptilis subjektivni.24

V praxi trpime takika vZdy nedostatkem trznich dat k tomu, abychom stanovili bezrizikové
diskontni miry vyhradné na zakladé trznich dat, tj. pouzili pristup 2. Tyto idaje proto musime
doplnit predpoklady o chovani téchto mér v obdobi, pro ktera chybi trzni data. To nastava bud'to
pro mezidobi nebo za horizontem dat pro nejdelsi splatnost. Jsme tedy u ptistupu 4. PoZadavek
Jtrznosti“ se pak transformuje na pozadavek vyuzivani trznich dat v maximalni mozné mire.
Jinymi slovy, pokud pro danou splatnost existuje udaj na trhu, pouzijme jej.25

Z této diskuse vyplyva, Ze pristup zalozeny na kotacich uirokovych swapi ke dni ocenéni, dale
prezentovany v tomto clanku, dokonale spliiuje podminku trznosti.

2.2.2 Bezrizikovost

Instrument, jehoZ vynosnosti nebo kotace budou zakladem pro bezrizikovou miru, by mél byt
z podstaty véci co nejvice bezrizikovy. Nejprve proto predstavime definice bezrizikovosti. Pak se
podivame, nakolik je spliuji dnes v praxi nejbéznéji pouzivané instrumenty - americké vladni
dluhopisy - a nakolik je spliuji dolarové urokové swapy. Provéreni na ceskych statnich
dluhopisech a korunovych swapech nebudeme kvili kratkym c¢asovym radam provadét a
spokojime se s predpokladem, Ze zavéry pro americky trh jsou prenositelné i na trh cesky.
Nakonec uvedeme nékolik vyhod drokovych swapti.

V zasadé existuji tfi pohledy na bezrizikovost.

1. Teoreticka (a intuitivni) definice. Bezrizikovost je ve financni ekonomii
chapana jako vlastnost, Ze skutené vynosy za dobu drZzby jsou vZdy presné
rovné jedinému predem ocekdvanému vynosu (Damodaran 2008, s. 3.).
Neboli, neni zde Zadné kolisani okolo ocekdvaného vynosu (Damodaran
2008, s. 4), a tedy Zadné riziko v béZné uZivaném slova smyslu. Ilustrace této
definice je v Tabulce 2.1.

Tab. 2.1 [lustrace teoretické definice bezrizikovosti

Aktivum A Aktivum B Aktivum C
Cenaza | Vynosnost| Cenaza |Vynosnost| Cenaza | Vynosnost
rok rok rok
Ocekavani 1050 5% 1050 5% 1050 5%
Scénar reality 1 1050 5% 1 040 4% 1060 6%
Scénafr reality 2 1050 5% 1050 5% 1060 6%
Scénar reality 3 1050 5% 1060 6% 1. 06 6%
0

Poznamka: Dnesni cena aktiva A, B i C je 1000. Scénarem vyvoje miiZe byt cokoliv. Aktivum A je
bezrizikové. Aktiva B a C nejsou bezrizikova, protoZze existuji scénare, ve kterych se nastala
vynosnost liSi od ocekavané.

24 Neni jasné, zda analytici poskytujici sva ocekavani na zakladé téchto ocekavani skute¢né obchoduji.
Pokud ano, stale tvoii pouze malou ¢ast ucastnikl trhu. Pokud ne, nabizi se otazka, nakolik je jejich
odhad dan snahou ovlivnit chovani téch, ktefi tento odhad budou ptejimat, ve svlij prospéch.
Damodaran (2013b, s. 19-20) navic uvadi, Ze nazory analytik(i Spatné piedpovidaji budouci vynosnosti.

25 Otazka je, zda prejimat data z trhu, i kdyz jsou nekvalitni — naptiklad zkreslena malou likviditou trhu. To
postihuje podminka na kvalitu dat (diskutovana v Casti 2.2.4). Zde vidime, Ze vyS$Si splnéni jedné
podminky miiZe byt vykoupeno horsim splnénim jiné podminky.
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2. CAPM definice. Bezrizikové aktivum je takové, které je nekorelované
s ostatnimi aktivy na trhu.2¢ Teoretickd definice vzdy implikuje i CAPM
definici, protoZe kdyZ je vynosnost aktiva vZdy konstantni, je rovnéz
nezavisla na pohybu dalsich aktiv (Damodaran 2008, s. 4.).

3. Prakticka definice. Bezrizikovost je v praxi ¢asto interpretovana jako nizké
riziko Upadku emitenta instrumentu. Proto jsou primarné voleny
instrumenty s vysokym ratingem.

Nejvhodnéjsi a nejprisnéjsi definice je prvni; pokud pouzivame CAPM model, je dostatecna i
definice druha. Praktickd definice je vSak velkym zjednoduSenim. A to proto, Ze odliSnost
skutecné vynosnosti od oekavané miize nastat ze ti'i davodu.

1. Upadku emitenta (izce chapané kreditni riziko).

2. Kolisani jeho kreditniho ratingu, tedy zmény pravdépodobnosti, Ze v
budoucnu dojde k ipadku. To se odrazi na trzni cené instrumentu (Siroce
chapané kreditni riziko).

3. Zmén urokovych sazeb centralni banky, atraktivity instrumentu vuci
alternativnim investicim, jakoZ i vSech racionalnich a neracionalnich faktort
stojicich za nabidkou a poptavkou po instrumentu, které ovliviiuji jeho trzni
cenu (obecné trzni riziko).

Nelze proto povazovat kreditni riziko za jediny zdroj rizika; riziko kolisani ceny instrumentu v
disledku druhého a zejména tretiho bodu je vyznamnym zdrojem nestability.

Prakticky vzato, bezrizikovym aktivem splilujicim nejptisnéjsi Teoretickou definici budou
hotovostni penize s vzidy nulovym vynosem, bankovni UloZzky s pevnym vynosem nebo
zahedgované pozice; nic z toho se bézné jako bezrizikové miry nepouziva. Hodnota statnich
dluhopist, véetné kratkodobych pokladnic¢nich poukazek v USA, v case fluktuuje. To je ukazano v
Tabulce 2.2. Stejné tak swapové sazby v case fluktuuji. Protoze tyto fluktuace nelze dokonale
piredvidat, jedna se o dikaz, Ze béZzné pouzivané bezrizikové instrumenty jsou ve skutec¢nosti
nezanedbatelné rizikové.

Presuiime se tedy k méné prisné CAPM definici. Podle ni bezrizikova mira nema kolisat spole¢né
definovany akciovy index, napt. S&P 500. PrestoZe teorie (napt. Musilek 1999, s. 211-213) tvrdj,
Ze akcie, a tudiZ i akciové indexy, jsou negativné korelovany s irokovymi mérami, ro¢ni data pro
USA z let 1928-2012 ukazuji, Ze mezi vynosy akcii a dluhopisi je nejednoznacny vztah. Korelace
mezi S&P a tiimésicnimi i desetiletymi statnimi dluhovymi cennymi papiry je v tomto obdobi
minimalni a daleko mimo statistickou vyznamnost. To je ukdzano v Tabulce 2.2.

Korelace vSak nejsou stalé. Pokud zkoumame korelaci mezi S&P a vynosem dlouhodobych
statnich dluhopistli pro riizna trinactileta obdobi, zjistime, Ze se korelace silné méni v case - od -
0,8 do 0,68. Pokud zkoumame korelaci obou veli¢in od pocatku datového souboru v roce 1928 az
do koncového roku (tak se uzivatelim dlouhodoba korelace postupem let jevila), obdrzime
hodnoty v rozmezi -0,15 az 0,15 podle toho, ve kterém koncovém roce jsme. Posledné, pokud
vychazime z roku 2012 a zkoumame korelaci v zavislosti na tom, jak hluboko do historie jdeme,
obdrzime hodnoty kolem -0,8 u kratkodobych dat az kolem 0 u nejdelSich dat. Vse je ukazano na

26 Jinymi slovy, bezrizikové aktivum je takové, které ma beta faktor rovny nule (viz rovnice [8] a [10] v
¢asti 2.2.5).
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Obrazku 2.1. Z toho lze vyvodit, Ze ackoli ve velmi dlouhém obdobi mezi veli¢inami vyznamny
vztah neni, ve stfednédobém horizontu mohou nastat obdob{ velmi silné provazanosti. Proto je
CAPM definice pro dlouhodobé statni dluhopisy splnéna pouze s velkymi vyhradami.

Tab. 2.2 Volatilita a provazanost vynosii akciového indexu a statnich cennych papirt v USA
v obdobi 1928-2012

Instrument Volatilita - rozdéleni ro¢nich vynosnosti Korelace
Minimum| Dolni |Medidn| Horni |Maximum| Smérodatnd | Korelaces
kvartil kvartil odchylka S&P 500
AKkciovy index| -43,84% | -0,21% |14,22% | 25,06% | 52,56% 19,89% 1,000
S&P 500
Kratkodobé 0,03% | 1,03% | 3,16% | 5,26% | 14,30% 3,03% -0,018
statni CP
Dlouhodobé -11,12% | 1,29% | 3,61% | 8,46% | 32,81% 7,69% -0,008
statni CP

Zdroj dat: Damodaran (2013).
Poznamka: Rocni data. Krdtkodobé CP jsou tiimésicni federdlni pokladni¢ni poukazky (Treasury
Bills), Dlouhodobé CP jsou desetileté vladni dluhopisy (Treasury Bonds).

Obr. 2.1 Korelace mezi desetiletymi vladnimi dluhopisy USA a indexem S&P 500
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Korelace ve 13 po sobé jdoucich letech

Korelace od roku 1928 do uvedeného roku

Korelace od uvedeného roku do roku 2012

Zdroj dat: Damodaran (2013).

Poznamka: VZdy se jedna o korelace ro¢nich vynost. Korelace ve 13 po sobé jdoucich letech méii
korelaci ve trinactiletych obdobich, kdy nejcerstvéjsim rokem obdobi je rok uvedeny na vodorovné
ose. Korelace od roku 1928 do uvedeného roku méri korelaci v obdobi pocinajicim rokem 1928 a
koncici rokem uvedenym na vodorovné ose. Korelace od uvedeného roku do roku 2012 méti korelaci
v obdobi pocinajicim na vodorovné ose uvedenym rokem a kon¢icim poslednim dostupnym ro¢nim
pozorovanim pro rok 2012.

Zbyva prozkoumat, jak si vedou swapy. Kvili splatnostni porovnatelnosti s desetiletymi
vladnimi dluhopisy USA jsou pouzity desetileté dolarové urokové swapy. Pro nedostatek
starSich dat je provedena analyza na rocnich datech za obdobi 2000-2012.

33




Z hlediska Teoretické definice swapy vykazuji rovnéz volatilitu vynosnosti, rozptyl jejich
sazeb je vSak vyrazné nizs$i neZ u dluhopisti. Z hlediska CAPM definice opét nejsou sazby
dolarovych swapti nekorelované s indexem S&P 500, stupen korelace je vSak podstatné nizs$i
nez u desetiletého dluhopisu. Oboji je ukazano v Tabulce 2.3 a na Obrazku 2.2. PrestoZe je
analyza postavena na malém vzorku dat a bylo by vhodné provést podobny vyzkum pro delsi
obdobi, swapy vyznivaji podle obou definic o poznani ,bezrizikovéji“.

Tab. 2.3 Srovnani trokovych swapi a statnich dluhopist ve volatilité a korelaci s akciovym
indexem v USA

Instrument Volatilita - rozdéleni ro¢nich vynosnosti Korelace
Minimum| Dolni |Medidan| Horni |Maximum| Smérodatna | Korelaces
kvartil kvartil odchylka S&P 500
10lety 1,88% | 3,44% | 4,69% | 5,24% 6,89% 1,28% -0,3791
dolarovy swap
10lety vladni| -11,12% | 2,87% | 5,57% | 15,12% | 20,10% 8,15% -0,7962
dluhopis USA

Zdroj dat: Board of Governors (2013), Damodaran (2013).
Poznamka: Ro¢ni data z let 2000-2012.

Obr. 2.2 Srovnani ro¢nich vynost akciového indexu, statnich cennych papirt a swapovych sazeb
v USA
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Zdroj dat: Board of Governors (2013), Damodaran (2013).

Jednim z vysvétleni, proc¢ si swapové sazby vedly 1épe nez dluhopisy, mlze byt fakt, Ze swapy
nejsou svoji podstatou investicni instrument, tedy instrument, do kterého by subjekty
ukladaly své volné prostiedky.2? Swapy naopak slouZzi k zajisténi/spekulaci na pohyb urokovych

27 Pri volbé instrumentu pro bezrizikovou miru se nabizi 2 typy instrumentd.
1. Skutecné investicni aktivum, vyznacCujici se nizkym (historickym nebo
oc¢ekdvanym) rizikem. Jednd se o instrument primarné nakupovany za ucelem
uloZeni prostredkid. Sem spadaji v praxi hojné uzivané statni dluhopisy. Dale by sem
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sazeb. Tim jsou do urcité miry eliminovany specifické vlivy poptavky a nabidky po investi¢nich
instrumentech?8. Konkrétné, statni dluhopisy lze bézné uZivat jako zastavu pro mezibankovni
operace Ci operace s centralni bankou, coZ zvysSuje jejich Zadanost. ProtoZze u swapl tato
moznost chybi, povede to, za jinak stejnych podminek, kvyS$Sim cendm a niz$i vynosnosti
statnich cennych papirt oproti swapovym sazbam.

Pokud je swapovy segment dostate¢né likvidni (coz bude pro cesky trh diskutovano v ¢asti
2.2.4), umozni swapové sazby vhodné extrahovat oCekavani o budoucich urokovych sazbach.
Oproti subjektivnim o¢ekadvanim analytiki je tento zpisob trzné konformni.

PrestoZe swapy lépe splnily Teoretickou a CAPM definici neZ vladni dluhopisy, je rovnéz
zajimavé srovnat swapy a statni dluhopisy z hlediska kreditniho rizika, a tedy miry splnéni
Praktické definice. Vyssi kreditni riziko swapi proti statnim cennym papirtim je totiz ¢astym

argumentem proti pouzivani swapu.

Pfi hodnoceni kreditniho rizika je tfeba vyjit z konstrukce swapového kontraktu. Schéma plateb
ze swapl je ukazano v Obrazku 2.3. Jedna strana plati po celou dobu fixni swapovou sazbu (v
urcité méné), a druha strana plati aktualni trznf sazbu (v téZ méné) na mezibankovnim trhu, tzv.
referen¢ni sazbu.

Obr. 2.3 Schéma plateb vyplyvajici irokového swapu

Nominale x 6M Pribor

Subjekt 1 ) Subjekt 2

Nominale x Swapovasazba

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Poznamka: Jde o piipad swapu, kde je referen¢ni sazbou Sestimési¢ni (6M) Pribor.

Kreditni riziko, které je pritomné ve swapovém kontraktu, 1ze rozdélit do nasledujicich dvou
kategorii.

¢ Kreditni riziko zabudované do referencni sazby. Referencni sazba odrazi
rizikovost prijemct mezibankovnich avérdq, tj. rizikovost bank. Pokud jsou
banky rizikové, mezibankovni avéry obsahuji prémii za kreditni riziko a
referen¢ni sazba roste. Tomu musi odpovidat i rist swapové sazby, aby
strana platici swapovou sazbu trvale neprodélavala. Da se predpokladat, Ze
rizikovost bank je témér vzidy vyssi nez rizikovost vlad. Nicméng, jelikoz
v referencni sazbé jde o pomérné kratkodobé uvéry (napf. se splatnosti 6

spadaly sazby mezibankovniho trhu (pravo uloZit nebo si ptj¢it na mezibankovnim
trhu) a sazby centralni banky (pro CR naptiklad dvoutydenni reposazba - pravo
ulozit volné zdroje u centralni banky), oboji se ale v praxi témér nepouziva.

2. UroKkova sazba, vyplyvajici z instrument@ s primarné neinvestiénim tGéelem. Jedna
se o instrument pouZzivany zejména k zajisténi raznych forem trzniho (tirokového,
ménového) rizika. Patii sem drokovych swapy, trokové forwardy nebo i ménové
forwardy. Metoda zaloZend na ménovych forwardech je zminéna v Damodaran
(2008); je vSak vhodna k uziti aZ jako posledni moZnost.

28 Uznavame, Ze i urokovy swap lze vidét jako investi¢ni instrument. A to ve spojeni s investici, jejiz
pohyblivy vynos investor plati protistrané a vyménou za to dostdva swapovou sazbu. Poptavka po
takovéto investici by meéla vliv na ceny swapl. Zminény pohled zaroven teoreticky zdvodni
moznost pouzivani swapi v CAPM modelu pro ocefiovani investi¢nich aktiv, jehoz bezrizikové aktivum
je chapano jako investi¢ni aktivum.

35



mésicli), je sporné, zda jsou tyto uvéry rizikovéjsi nez dlouhodobé statni
dluhopisy, zejména pokud se jedna o stat s méné divéryhodnou vladou.

o Kreditni riziko samotného swapového kontraktu. Swapové Kkontrakty
jsou vétsinou kontrakty mezi subjektem a kétujici bankou, kde subjektem je
obvykle jina banka nebo velka firma. Riziko pro kotujici banku je, ze
protistrana nesplni svou ¢ast zavazku. Riziko pro subjekt je, Ze svou cast
zavazku nesplni banka. Jelikoz se ale platby vzajemné zapocitavaji, ohrozena
je pouze soucasna hodnota diferencidlu mezi aktualnimi trznimi sazbami a
nasmlouvanou swapovou sazbou vynasobenou velikosti jistiny, tudiz ¢astka
nasobné mensi neZ pokud by se jednalo o dluhopis?9. Lze se domnivat, Ze
dopad tohoto rizika do swapovych sazeb nebude velky.

Nelze tedy jednoznac¢né posoudit, zda statni dluhopisy nebo swapy predstavuji vyssi
kreditni riziko. Podle Schich (1997) jsou swapy rizikovéjsi, rozdil ale neni nekvantifikovan.
Empirickd evidence v Marikova - Marik (2012, s. 78, obr. 11) ukazuje, Ze (Svenssonovou
metodou vyrovnané) némecké vladni cenné papiry se vyznacuji systematicky niZ$imi sazbami
nez sazby z eurovych swapt, pricemz rozdil se zmensuje s rlistem splatnosti. Je otazka, jak
velkou ¢ast tohoto rozdilu lze ptisoudit niz§imu kreditnimu riziku dluhopisi a kolik ostatnim
faktortm.

[ kdyZ mohou byt swapy priimérné rizikové;jsi nez statni cenné papiry, velkou vyhodou swapti je,
ze kreditni riziko roste méné s dobou do splatnosti nez u statnich cennych papirt. Tim lze
vysvétlit zminéné stirani rozdilu mezi EUR swapy a némeckymi vladnimi cennymi papiry
s rostouci splatnosti.

Zavérem Kk analyze bezrizikovosti swapl lze rici, Ze urokové swapy vychazeji dokonce
priznivéji nez statni dluhopisy ve dvou ze tii definic bezrizikovosti. Vedle statistického
zaveéru pro to existuje i teoretické zdtivodnéni.

2.2.3 Dostupnost dat
Moderni pristupy (napf. Marik et al., 2011) stavi na jednoletych bezrizikovych mirach pro kazdy
rok. Dlivodem je, Ze:

e Diskontni mira je vynosnost alternativni investice, tudiz kazdy vynosovy tok
by mél byt srovnan s bezrizikovou mirou pravé pro tento horizont.
e Pouze pro kazdy rok diferencované bezrizikové diskontni miry dokazi
spravné interagovat s rizikovymi prirazkami, které se bézné stanovuji jako
jednoleté.
Prvni diivod nevyzZaduje komentaf. Druhy diivod si vSak zasluhuje nasledujici demonstraci.

Méjme podnik generujici vynosy na konci dvou rokli. Méjme jednoletou bezrizikovou miru Sl (4.

platnou ode dneska na rok) a dvouletou bezrizikovou miru 32 (tj. platnou ode dneSka na 2
roky). Ztoho vyplyva, Ze bezrizikové miry pro prvni (tj. ode dneska na rok) a druhy rok (tj. od

konce 1. roku do konce 2. roku), oznacené jako fla f2 , musi byt

29 To lIze ukazat naptiklad rozdilem mezi jednoletou sazbou Pribor, popisujici mezibankovni uvéry, a
jednoletym urokovym swapem. Od listopadu 2004 do ¢ervna 2013 byl primérny rozdil z dennich dat
17 bps (bazickych bodd, tj. 0,17%) v neprospéch Pribor, tj. sazby Pribor byly vy$si nez swapové sazby.
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f,=S, a fZ:M—l, [1]

1+S,

jinak by nebyl finan¢ni trh v rovnovaze a existovala by moZnost vynosné bezrizikové arbitraze.
Miry typu S budou v souladu s finanéni terminologii dale nazyvany spotovymi a miry typu f

budou nazyvany forwardovymi i terminovymi.

K bezrizikové mife je tfeba pripoCist rizikovou prirdzku, kterd se typicky kalkuluje jako
jednoleta. Predpokladejme, Ze je pro kazdy rok shodna (tj. P; = P, = P). Vynos vroce 1 bude

diskontovan vyrazem [2].

1+ f,+p=1+S,+p. [2]
Vynos v roce 2 je diskontovan vyrazem [3]

@+S,+p)P=@+S,)?+p*+2p+p-(S,+S,), [3]

coZ se ale obecné nerovna vyrazu [4], protoZe mira 32 je aZ na vzacné vyjimky odliSna od miry

f,.

@+ f,+p)@+f,+p)=@+S,) +p*+2p+p-(S, + f,). [4]
TudiZ je zde poprena definice rizikové ptirazky coby jednoleté. D4 se navic predpokladat, Ze
rizikova prirazka p v case konstantni nebude, protoZe se bude ménit napr. se zadluZenim

(Marik et al. 2011, s. 133-134) nebo podnikatelskym rizikem, které kazdy rok mtze kolisat
(Marikova - Marik 2012). Pak je nejpresnéjsi pouzivat diskontni miry diferencované pro kazdy
rok a retézit je, jako na levé strané rovnice [4]. Pro tok nastavajici v n-tém roce bude diskontni
mira

(1+ f1 + pl)'(1+ fz + pz)'--"(l+ fn + pn)' [5]

[ Damodaran (2008) uvadi diferencované bezrizikové miry jako preferovany piistup.3°
Diferencované bezrizikové miry ovSem kladou velké naroky na datovou zakladnu.

Vyraz [5] totiZ vyzaduje znalost vSech jednoletych forwardovych bezrizikovych sazeb fi Ty
mohou byt zkonstruovany, pokud zndme ptisluiné spotové miry; tj. pro f; potfebujeme znat

S,, a S;. Napt. pro jednoletou sazbu platnou k po¢atku roku 3 potiebujeme znat tiiletou a

Ctytletou sazbu. V pripadé, Ze tyto sazby nemame k dispozici, je tieba se uchylit k aproximaci
pomoci sazeb znamych. To lze provést dvéma zpisoby, které jsou dale popsany v kapitole 3.

e Uzitim trznich dat (napf. pomoci dvouleté a Sestileté) za predpokladu, Ze
mezi znAmymi splatnostmi se neméni urokové podminky. (Tj. jednoleta
forwardova sazba v tretim roce se rovna jednoleté sazbé ve Ctvrtém, patém a

30 Damodaran (2008, s. 8) uvadi, Ze je vhodné diferencované bezrizikové miry uZzivat, (1) pokud jsou
dlouhodobé bezrizikové sazby nizsi nez kratkodobé sazby, nebo (2) pokud jsou dlouhodobé sazby vyssi
o vice nez 4% nez kratkodobé sazby. Jinak je rozdil mezi jednotnou a diferencovanou bezrizikovou
mirou spiSe maly. Toto jsou vSak pouze orienta¢ni pravidla (propocty k nim vedouci nejsou zminény);
diferencované miry jsou vzdy spravnéjsi a skute¢ny rozdil mezi dokonalejsi a jednodussi metodou bude
znam az po provedeni ocenéni - pak v§ak mizeme piimo pouzit dokonalejsi metodu!
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Sestém roce). Jedna se o vhodny piistup, kdyz chybi pouze maly pocet dat,
protoZe l1épe napliiuje podminku trznosti.

e Statistickym proloZenim vSech dostupnych trznich dat, naptiklad
pomoci Svenssonovy metody (Svensson, 1994). Jedna se o vhodny pristup,
kdyZz chybi vétSi Useky dat, protoZze pak je predpoklad o neménnosti
urokovych podminek v mezidobi neudrZitelny.

Nutnost aproximace ma nezavisle na uzitém zptsobu dva dopady. Zaprvé, srlistem casové
vzdalenosti mezi znamymi sazbami roste aproximaci zplisobena chyba. Zadruhé, pokud
potiebujeme bezrizikovou miru pro obdobi, kde jiZ neexistuje na trhu sazba s delsi splatnosti,
coZz se bude nevyhnutelné stavat u pokracujici hodnoty, tuto aproximaci nelze provést.3!
Zavaznost prvniho projevu je odvisla od poctu a struktury obchodovanych splatnosti na trhu.

Vv

Zavaznost druhého projevu zavisi na splatnosti nejdlouhodobéjsiho instrumentu daného typu.

Prozkoumejme nyni datovou zadkladnu pro metodu zaloZenou na urokovych swapech. U
korunovych urokovych swapl zverejiiovanych Patria Finance (2013) je kdispozici 13
splatnosti32 - 1, 2, 3 az 10 let, a dale 12, 15 a 20 let. AZ do horizontu deseti let mame radu
kompletni, pak jiZ musime nékteré roky aproximovat, vzhledem ke vzdalenému horizontu vsak
chyba nebude prilis velka. Posledni idaj je pro 20 let, coZ lze hodnotit jako dostatecné.

Pokud trvame na diferencovanych bezrizikovych sazbach, alternativou ke swapim jsou statni
dluhopisy. U nich vSak nardzime na nezanedbatelné problémy. Pokud nemame pristup do
systému Reuters nebo Bloomberg, miizeme brat hodnoty o vynosnosti dluhopisti naptiklad ze
systému ARAD (CNB 2013) a Patria Finance (2013). ARAD neni p¥ili§ vhodny kviili malému
poctu sledovanych splatnosti (2, 3, 5, 7, 10, 15 a 30, pricemz pro ¢erven 2013 neni dvoulety udaj
k dispozici), a zejména proto, Ze jde vidy o udaje znejcCerstvéji emitovaného dluhopisu
s ptivodni dobou splatnosti spadajici do dané kategorie (CNB 2013a). TudiZ vynosnost 30letého
dluhopisu muZze byt spoctena z cenného papiru, kterému zbyva do splatnosti naptiklad pil roku.
Patria udava cenu a vynos do doby splatnosti aktualné obchodovanych statnich dluhopist (v
cervnu 2013 je jich 20 - pro kazdy rok az do 11 let existuje minimalné 1 dluhopis s prislusSnou
zbytkovou splatnosti a dale dluhopisy se zbytkovou splatnosti 15, 23 a 44 let). Neni vSak znamo
rozloZeni plateb kuponii33 a nelze jednoduSe provést bootstrapping.3* Odhadce pak musi (1)
ztotoZnit n-letou sazbu s vynosem do splatnosti n-letého dluhopisu, coZ hodnoti Marik et al.
(2011, s. 281-282) a Damodaran (2013, s. 6-7) jako nedokonalé, nebo (2) se musi uchylit k
odhadovani. Priprava dat pro diferencované bezrizikové sazby je proto pii pouZzivani ceskych
statnich dluhopist prinejmensim vyrazné komplikovanéjsi nez u swapi.

Zavérem k podmince dostupnosti dat pro korunové swapy lze rici, Ze dle naSeho soudu je
k dispozici potirebné mnozstvi a struktura swapovych splatnosti, nutné pro korektni
pouZzivani metody.

31 Tento problém se reSi extrapolaci dat nebo predpokladem, Ze forwardova sazba realizovana
v poslednim roce plati az do nekonecna. Jednd se vSak o kvalitativné striktnéjsi predpoklady nez
predpoklad neménnosti sazeb v mezidobi.

32 Doba trvani swapového kontraktu bude pro jednoduchost nazyvana splatnosti. Tento termin je ponékud
zavadéjici. Platby ze swaptli pravidelné nastavaji v pribéhu kontraktu a na konci kontraktu nenastava
vraceni nomindle jako u dluhopisu. TudiZ v terminu ,splatnosti“ se u swapu nic ,,nesplaci”.

33 Udaje o dni splatnosti dluhopisu jsou k dispozici az po rozkliknuti. Udaje o okamZicich vyplaty kupént
(tedy jejich frekvence) k dispozici nejsou.

34 Metoda bootstrappingu umozni extrahovat z kurzt dluhopisti spotové sazby. Mechanismus je popsan
napr. v Marik et al. (2011, 291-295). Jak si poradit, kdyz se okamziky vyplat kupdni delsich dluhopisi
neshoduji s okamziky splatnosti kratsich dluhopisg, je naznaceno v Schich (1997).
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2.2.4 Kvalita dat

Nizka likvidita dlouhodobych swapid miize byt vnimana jako prekazka pro uzivani této metody.
Ze se swapovych kontraktii na nejdelsi horizonty obchoduje vyrazné méné, je nasnadé. Otazkou
je, jaky vliv ma tento fakt na sazby téchto instrumentd.

Likviditu lze mérit poctem probéhlych obchodi.35 Likviditu Ize ale rovnéz zkoumat
prostirednictvim vyslednych Kkotaci bid-ask. Nelikvidita promitnuta do kotaci muliZe3¢ mit na
ocenéni na rozdil od malého poctu probéhlych transakci jako takového primy vliv, protoze dale

uzitd swapova sazba pro i-tou splatnosti ( S; ) je primérem kotaci bid a ask:

Si BID + Si ASK
S =———20 6
= [6]
a tedy pro bid-ask rozpéti, oznacené R, , plati
Si.ask ~ SiBID
R E#:Si —Sigp = Siask ~Si- [7]
Likvidita korunovych swapovych kontraktli bude posouzena na zakladé nasledujicich 3
ukazatelt.

o Rozpéti mezi sazbou bid a ask (tzv. bid-ask spread). Rozpéti je v tomto
¢lanku vzdy popisovano jako jednostranné, tj. jako polovina rozdilu mezi
kotacemi, tedy podle vzorce [7]. Vyssi rozpéti naznacuje méné likvidni trh.37

¢ Mezidenni zména bid-ask spreadu. To je zde definovano jako |Ri,t -Ri4

,kde R, je spread vypocteny ze vzorce [7] proden t a t—1. Prevaznou dobu

trvajici neménnost spreadli nasledovana obcasnymi skokovymi zménami

vV

spreadt je typické pro vysoce likvidni trh.

e Mezidenni zména praméru Kotaci (vynosnosti). Ta je zde definovana jako
S;. —S, 171|- Prevaznou dobu trvajici neménnost vynosnosti (Damodaran

2013Db, s. 59), nasledovana ob¢asnymi skokovymi zménami miiZe naznacovat
nizsi likviditu. Na druhé strané, kazdodenni mirné kolisdni vynosnosti je
typické pro vysoce likvidni trh.

Spread. Zejména rozpéti jako takové je dobrym indikatorem likvidity. Eurovy swapovy trh je
vyrazné likvidnéjSi nez cesky, coZ se odrazi na jeho priblizné dvakrat az tiikrat nizSich

35 Je dlilezité poznamenat, Ze zde uzité swapové kotace jsou kotace market-makerd, coZ jsou velké banky
pripravené za tyto kotace provadét obchody. Neni tedy nutné, aby v daném okamziku se na trhu
vyskytovala protistrana s opacnou potiebou. Tento zplisob obchodovani tak zvySuje likviditu - ve
smyslu mozZnost ucinit transakci i ve smyslu nizsiho kolisani kurzl. MiiZe se ovSem stat, Ze pokud
dlouhodobé kontrakty nejsou obecné poptavany, miize market maker kotovat prakticky libovolné
sazby.

36 Ale také nemusi, protoze si Ize prredstavit pripady, kdy existuji rizné velké spready, a pritom vysledny
stred kotaci je identicky.

37 Teoretické vysvétleni, pro¢ se nelikvidni trh vyznacuje vyssimi spready, lze nalézt ve Stoll (1978). Na
velikost spreadd ma rovnéz vliv pocet market-makert a konkurence mezi nimi.
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spreadech. To je demonstrovano na Obrazku 2.4. Na eurovém trhu plati, Ze spready s riistem
trvani kontraktu rostou.38

Obr. 2.4 Primérné spready korunovych a eurovych swapt podle splatnosti
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Zdroj dat: Patria Finance (2013), uzivajici data z Reuters.

Poznamka: Pro EUR 2084 pozorovani mezi dny 14. 6. 2005 a 12. 6. 2013, pro které jsou k dispozici
kotace vsech splatnosti. Pro CZK 2289 pozorovani v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro
které jsou k dispozici kotace vsech splatnosti.

U korunovych swapi ale vztah mezi velikosti spreadu a trvanim kontraktu neni prilis
ocividny. Tabulka 2.4 naznacuje, Ze za poslednich necelych 10 let mély spready vSech splatnosti
takrka identické rozdéleni, s rozhodujici ¢asti spreadi o velikosti 3 bazické body (tj. 6 bazickych
bodl mezi bid a ask sazbou).

Tab. 2.4 Statistiky rozdéleni bid-ask spreadii korunovych swapi v letech 2004-2013

Splatnost | Priimér | Smérodatna | Minimum | Dolni | Median | Horni | Maximum
(roky) odchylka kvartil kvartil

1 3,025 0,858 0,5 2,5 3 3 5
2 3,005 0,858 1 2,5 3 3 5
3 2,996 0,866 0,5 2,5 3 3 6
4 2,984 0,883 0,5 2,5 3 3 6
5 2,985 0,848 0,5 2,5 3 3 5,5
6 2,970 0,848 0,5 2,5 3 3 5
7 3,010 0,939 1 2,5 3 3 7
8 2,966 0,911 1 2,5 3 3 18
9 2,958 0,845 0,9 2,5 3 3 5
10 2,962 0,859 0,5 2,5 3 3 5
12 3,065 0,862 1 3 3 3 5

38 To lze jesté 1épe dokumentovat tak, Ze nejCastéjSim (jednostrannym) spreadem pro jednolety eurovy
swap je 1 bp, kdeZto pro 50lety swap to je 2bps.
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Splatnost | Primér | Smérodatna | Minimum | Dolni | Median | Horni | Maximum
(roky) odchylka kvartil kvartil
15 3,078 0,845 1 3 3 3 5
20 3,203 0,904 0,5 3 3 3 5

Zdroj dat: Patria Finance (2013).
Poznamka: 2289 dennich pozorovani v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro ktera jsou k
dispozici kotace vSech splatnosti. Hodnoty jsou v bazickych bodech.

Obrazek 2.5 srovnava swapovy kontrakt s nejkrat$i splatnosti 1 rok s kontraktem na 20 let,
ktery by teoreticky mél byt nejméné likvidni. Ukazuje se, Ze byt dvacetilety kontrakt ma vyssi

svv s

nijak dramaticky.

Obr. 2.5 Rozdéleni bid-ask spreadd na korunové swapy pro nejkratsi a nejdelsi horizont
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Zdroj dat: Patria Finance (2013).

Poznamka: 2289 pozorovani v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro ktera jsou k dispozici
kotace vSech splatnosti. Kategorie ,0,5“ zahrnuje vSechna pozorovani s mensim spreadem nez 0,75
bps a kategorie ,,6,25“ zahrnuje vSechna pozorovani s vétSim spreadem nez 5,75 bps.

To potvrzuje i pohled skrze popisné statistiky rozdéleni spreadi v Tabulce 2.4. Primérny spread
je nejvyssi u 20letého swapu, kde dochazi ke zvySeni spreadu oproti splatnosti 15 let. Kromé
tohoto mirného zvyseni se ale nezda, Ze by velikost spreadu vykazovala zavislost na délce
splatnosti. Navic rozdil mezi minimalni (pro splatnost 9 let) a maximalni (pro splatnost 20 let)
primérnou velikosti je pouze cca 0,25 bazického bodu. Mediany a horni kvartily jsou identické u
vSech splatnosti.

Zmény spreadii. Druhym zminénym zpisobem zhodnoceni likvidity je sledovani mezidennich
zmén spreadi. Vysledky této analyzy jsou prezentovany v Tabulce 2.5. U vSech splatnosti se
ukazuje, Ze ve vétsSiné dni nedoslo k zadné upravé velikosti spreadu. Piesto se zd3, Ze prlimérna
mezidenni odchylka klesa se splatnosti a nejdelsi splatnost je rigidnéjsi nez ostatni. Smérodatna
odchylka zmén je neprtikazna a rozdéleni maji velmi podobné kvantily. Jak bylo receno, nizka
likvidita se miliZe projevovat nizkou cetnosti zmén, ale velkym kolisanim, pokud takové zmény
nastanou. Byl proto sledovan i pocet dni, kdy nedoslo ke zménam spreadd, primeérna velikost
nenulovych zmén a primeérna velikost 100 nejvétsich mezidennich zmén pro kazdou splatnost.
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ptipadé neodrazi ve vétSim kolisani, pokud takové zmény nastanou. Nezda se tedy, Ze by nizsi
pocet probéhlych transakeci s delsi splatnosti deformoval kotace.3®

Tab. 2.5 Statistiky mezidennich zmén bid-ask spreadii korunovych swapi (2004-2013)

Splatnost| Dni beze |Primér| Smeérodatna | Primér ze Primér 100 Nejveétsi
zmeény odchylka Zmén nejvétsich zmén | zména
1 1295 0,443 0,669 1,020 2,300 3
2 1302 0,443 0,671 1,028 2,458 4
3 1365 0,433 0,682 1,074 2,517 4
4 1342 0,442 0,689 1,070 2,523 4
5 1345 0,450 0,701 1,091 2,590 4
6 1352 0,460 0,712 1,125 2,590 3,1
7 1345 0,443 0,684 1,074 2,442 5
8 1344 0,469 0,824 1,137 2,806 15
9 1363 0,447 0,700 1,107 2,538 3,1
10 1352 0,434 0,669 1,060 2,416 3,1
12 1563 0,296 0,565 0,933 2,092 3,1
15 1596 0,301 0,588 0,996 2,086 3,1
20 1779 0,257 0,616 1,157 2,240 2,5

Zdroj dat: Patria Finance (2013).

Poznamka: 2289 dennich pozorovani kotaci v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro ktera
jsou k dispozici kotace vSech splatnosti. Tedy je k dispozici 2288 pozorovani o zménach, v drtivé
vétSiné se jedna o mezidenni zmény. Priimér zahrnuje i pozorovani, kdy k zddné upravé spreadu
nedoslo. Hodnoty jsou v bazickych bodech.

Zmény pruméru Kkotaci. Poslednim zminénym zplsobem meéreni likvidity je sledovani
mezidennich zmén vynosnosti. V Tabulce 2.6 jsou udany stejné charakteristiky jako u
mezidennich zmén spreadil. Z podstaty véci jsou stiedové kotace vice volatilni nez velikosti
spreadl. Ukazuje se, Ze kratS$i kotace jsou spiSe strnulejsi. Kratsi kotace sice maji nizsi
primérnou velikost zmén, ale vyskytuji se u nich extrémnéjsi kolisdni, mérena vyssi
smérodatnou odchylkou, vy$$im primérem z nejvétSich 100 zmén nebo vyS$$i maximalni
velikosti zmény. Vyjimkou je nejdelsi 20lety swap, ktery je vtomto sméru nejkolisavéjsi ze
vSech. To miiZe byt brano jako dil¢i zavér o nizsi likvidité tohoto segmentu trhu.40

39 Naproti tomu, na trhu eurovych swapl tenduje kristu se splatnosti jak primérné kolisani, tak
smérodatna odchylka. Zejména je tento trend pozorovatelny pro priimérnou nenulovou zménu a pro
pramér 100 nejvétsich zmén. Vyjimku tvori swapy do 3 let.

40 Na trhu eurovych swapl vSechny charakteristiky uvedené v Tabulce 2.6 tenduji kristu
s prodluzovanim délky kontraktu. Alternativnim vysvétlenim ale mize byt, Ze kotace na nékterych
horizontech jsou ptirozené volatilnéjsi i bez vlivu likvidity.
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Tab. 2.6 Statistiky mezidennich zmén primeéru kotaci korunovych swapt (2004-2013)

Splatnost| Pocetdni |Primér| Smérodatna |Primeérze| Prumér 100 Nejveétsi
beze zmény odchylka zZmén nejvétSich zmén | zména

1 334 2,346 3,349 2,748 13,746 40,5
2 331 2,670 3,182 3,121 13,343 47,5
3 294 2,729 3,077 3,131 12,742 46,5
4 283 2,775 3,025 3,167 12,324 44,5
5 282 2,800 2,911 3,193 11,859 42,5
6 239 2,819 2,835 3,148 11,585 39,5
7 258 2,940 4,112 3,314 13,868 106
8 227 2,866 2,823 3,182 11,611 31,5
9 241 2,839 2,788 3,174 11,517 26,5
10 293 2,831 2,814 3,246 11,566 25

12 283 2,871 2,797 3,276 11,492 239
15 250 3,109 3,041 3,490 12,583 26

20 273 3,819 4,670 4,336 19,741 58

Zdroj dat: Patria Finance (2013).
Poznamka: 2289 dennich pozorovani kotaci v obdobi mezi dny 2. 9. 2004 a 12. 6. 2013, pro ktera
jsou k dispozici kotace vSech splatnosti. Tedy je k dispozici 2288 zmén, v drtivé vétsiné se jedna o
mezidenni zmény. Priimér zahrnuje i pozorovani, kdy k Zadné zméné primeéru kotaci nedoslo.
Hodnoty jsou v bazickych bodech.

Shrnuti. Market-makefi pri kotaci swapi nespekuluji — snazi se nastavit sazby tak, aby vyrovnali
nabidku s poptavkou. Pokud by segment byl velmi nelikvidni, pak by museli zvysit spready, aby
naldkali nebo odradili pfebytecnou poptavku ¢i nabidku. To se ale nezda, Ze by byl ptipad pro
nikterak dramatické. Provedena analyza naznacuje, Ze i dlouhodobéjsi swapové kontrakty jsou
vyuzitelné pro stanoveni bezrizikové miry.

2.2.5 Slucitelnost s ostatnimi komponentami diskontni miry

Dosud provedena analyza ukazuje, Ze swapy mohou byt vhodnym zakladem pro bezrizikovou
miru. Bezrizikova mira je vSak pouze jednou z komponent nakladt vlastniho kapitalu. Méla by
proto byt s ostatnimi komponentami metodicky slucitelna.

Slucitelnost pochopitelné zavisi na zplisobu stanoveni nakladd vlastniho kapitalu. SpiSe neZ na
typu metody*! bude zaviset na stupni kontroly oceniovatele nad uzitymi daty. Pokud ocenovatel

41 Zakladni pristupy lze kategorizovat na (1) CAPM a jeho rozsitfeni ¢i modifikace (tj. modely obsahujici
rovnici [8], pfipadné maji jeji pravé strané pricteny dalsi faktory jako model APT), odhadujici beta
faktor regresné, (2) modely se strukturou CAPM, pripadné rozsirené ¢i modifikované, které odhaduji
beta faktor jinak, napriklad systémem srazek a prirazek, nebo jako podil volatility kurzu akcie a
volatility akciového trhu (Damodaran, 20133, s. 20-21), (3) modely s jinou strukturou nez CAPM, napt.
proxy model (Damodaran 2013b, s. 5) nebo stavebnicova metoda v Martik et al (201143, s. 236-251)
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sam konstruuje vSechny soucasti modelu, pouZije takova data, Ze problém neslucitelnosti
nenastane. Pokud ovSem prejima jiZ vypocCtené soucasti, miiZze se stat, Ze pirejaté soucasti
nebudou se swapovou bezrizikovou mirou v souladu.

Pro trzni ocenéni se pouzivaji v drtivé vétSiné modely postavené na architekture CAPM. Proto
prozkoumame slucitelnost u tohoto modelu. CAPM model ma tvar popsany rovnici [8].

Fa =Tk +ﬂ'(rM_rF), [8]
kde I'y je (ocekavana) vynosnost oceflovaného aktiva, tj. odhad néklad vlastniho kapitalu, I
(ocekavana) bezrizikova vynosnost, ,B beta faktor oznacujici expozici ocenovaného aktiva
ktrznimu riziku, I, (ofekdvana) vynosnost akciového trhu aproximovaného akciovym

indexem. Vyraz (FM - r,:) oznacme jako ekvitni prémii, tj. prémii za riziko celého akciového
trhu.

Pii oceniovani lokalnich aktiv se bézné aplikuje beta faktor, ekvitni prémie a bezrizikova
vynosnost zrozvinutého trhu, nejcastéji USA. Nasledné se kompenzuje odliSnd rizikovost
lokalniho a rozvinutého trhu (at jiz prictenim do rovnice [8], nebo prictenim k ekvitni prémii42)
arozdil v o¢ekavané inflaci*3.

Pokud rovnici [8] inovujeme vloZenim [ z korunovych swapt, ale déle piejimame ,B a prémii

za ekvitni riziko (I’M —I: ) z rozvinutého trhu, dojde k nekonzistenci*4. Nabizi se 2 feSeni. Pouzit

lokalni ekvitni prémii nebo upravit ekvitni prémii z rozvinutého trhu.

Lokalni ekvitni prémie. V rovnici [8] by bylo idedlni pouzit vSechny vstupy lokalni, tedy lokalni
bezrizikovou miru, lokalni akciovy index a lokalni beta faktor. Lokaln{ bezrizikovou miru zndme
ze swapl a vynosnost lokalniho akciového indexu miizeme vzit jako implikovanou vynosnost
(Damodaran, 2013b).45 Mame tedy lokalni ekvitni prémii. PrekdZkou je vSak velmi maly pocet
akcii (a tedy odvétvim a velikosti podobnych firem) na lokdlnim trhu (Damodaran, 2013a). Je

42 Clen pri¢teny k rovnici [8] miZe byt rozdil sazeb kreditnich defaultnich swapt (CDS) pro vlady lokalni a
rozvinuté zemé, vynasobeny pomérem volatilit vynosnosti akciového trhu lokalni zemé a vynosnosti
statnich dluhopisi lokalni vlady (Matik et al. 2011a, s. 221-222). Vice o riziku zemé v Damodaran
(2003).

43 Lze ulinit dvéma zpulsoby: korekci bezrizikové miry nebo korekci nakladd kapitalu. (1) Korekci
bezrizikové miry: pokud je CAPM cely prevzat z rozvinutého trhu, pri¢teni rozdilu v o¢ekavané inflaci k
rovnici [8] se chova jako zvyseni bezrizikové miry. (2) Korekci nakladt vlastniho kapitalu (Damodaran,

2003): celou pravou stranu rovnice [8] vynasobime faktorem (1+ T ok )/(1+ T ooz ) kde 7 o« je

lokalni ofekavana inflace a Ty, ocekavana inflace na rozvinutém trhu. Inflaéni diferencial ma zde na

rozdil od (1) dopad i do prémie za ekvitni riziko.

44 ProtoZe se bezrizikova mira bude pravdépodobné lisit od bezrizikové miry obsaZené v prémii za ekvitni
riziko, dojde k paradoxu, kdy akcie s betou rovnou 1 (tj. presné odpovidajici akciovému indexu) bude
vykazovat jinou o¢ekavanou vynosnost od amerického trhu.

45 Implikovana ekvitni prémie je popsana v Marik et al. (2011, 321-330). Oproti ekvitni prémii pocitané
jako rozdil v primeérnych historickych vynosnostech akciového indexu a bezrizikového instrumentu ma
2 zasadni vyhody. Zaprvé, je dopredu hledici. Zadruhé, nepotiebuje historické ¢asové rady, které jsou
zejména na rozvijejicich se trzich prilis kratké, aby poskytovaly odhad ekvitni prémie s dostatecnou
statistickou spolehlivosti (Damodaran, 2013b).
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proto nutné pouzit beta faktor z rozvinutych trhi. Klicovou otazkou se stava, zda prevzata beta
spravneé interaguje s lokalni ekvitni prémii.4

To zavisi na vypoctu beta faktoru. NejCastéji je beta pocCitdna regresné jako tzv.

historicka beta, a to regresnim odhadem rovnice [9], kde & a ) jsou neznamé odhadované
parametry (Damodaran, 2013a).*’

g =a+p-ry,; +u; . []

Parametr g z rovnice [9] je odhadem beta faktoru. Regresni rovnice [9] vede ke znamému

n.(izl:rm .rM'ij_(grA'ij.(irM’ij )
(er—(er(zrj var(r,,)

i=1 i=1

vyrazu [10].

p= [10]

PovSimnéme si, Ze se v rovnicich [9] ani [10] nevyskytuje bezrizikova mira (). To znamenj, Ze
beta faktor je odhadovan bez vztahu k bezrizikové mite*s; jednd se vtomto pfipadé o vztah
akciového indexu a konkrétni akcie. Ziskany beta faktor je proto pirenositelny do modeli
s libovolnou bezrizikovou mirou.4

S timto zavérem v ruce mizeme odhadovat naklady vlastniho kapitalu ceskych podniki s uzitim
korunovych swapti pomoci rovnice [11]

(@) =1 () +8-(r, -T.), [11]
kde I', (I) jsou jednoleté naklady vlastniho kapitalu pro i-ty rok, I (I) je jednoleta forwardova

bezrizikova sazba z korunovych swapt pro i-ty rok, ﬂ je beta faktor prevzaty z rozvinutého

trhu, I, je vynosnost korunového akciového indexu (PX) a I je swapové sazba korunového

swapu se splatnosti podobnou odhadu priimérné durace akcii, kterou Damodaran (2008) uvadi

46 Hlubsi otazkou je, zda beta z jiného trhu je viibec relevantni pro lokalni trh, tedy zda se napf. americké
podniky chovaji z hlediska vztahu k akciovému indexu podobné jako Ceské. Otazka zde nebude reSena,
nebot metoda urokovych swapt se v tomto neodchyluje od prevazujici praxe, ktera bety z ciziho trhu
bézZné prejima.

47 Dolni index i 0znacuje ¢islo pozorovani; vétSinou se pouziva mési¢ni nebo Ctvrtletni obdobi.

48 Po preusporadani Ize ukazat, Ze v rovnici [9] je bezrizikova mira povazovana za konstantu. Jeji velikost

se da vypocitat z odhadu parametru & pomoci rovnice & = (1—ﬂ)' I'- . Napiiklad v demonstraci
v Damodaran (2013a, s. 13) je jeji hodnota -1,46%! Takto vypoctené bezrizikové miry se vSak nikdy
dale nepouzivaji.

#9 Zalezi vSak na uZité regresni rovnici. V nasledujici regresni rovnici: r,; —r.; =a+ - (rM =T )+ u;
, by volba bezrizikové miry méla ve vétsiné pripadi vliv na odhad bety. Vliv by vsak byl maly, pokud (1)
jsou bezrizikové miry dostatecné nekorelované s vynosy posuzovanych akcif a akciovymi indexy a
dostatecné malo kolisajici v ¢ase, nebo pokud (2) prémie za ekvitni riziko pri uzivani swapt a prémie za
ekvitni riziko pri uZivani ve stanoveni bety pouzitych bezrizikovych instrumentd (coz budou
pravdépodobné statni dluhopisy) budou priblizné proporcionalni. Prvni podminka je ostatné bézné
pouzivana, pokud chceme dané instrumenty nazyvat bezrizikovymi (viz ¢ast 2.2). Tudiz betu miizeme
povazovat za teoreticky prenositelnou i zde.
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jako priblizné 10 let. Ekvitni prémie totiZ ma odpovidat rizikovosti akcii oproti bezrizikové mire,
a proto se odhaduje jako nadvynosnost akciového indexu nad bezrizikovou miru pro stejné
splatnosti. ProtoZe instrument s krat$i splatnosti byva zpodstaty véci vniman jako méné
rizikovy, nebylo by jinak srovnani korektni.

Ekvitni prémie zrozvinutého trhu. Pokud nevérime lokalni ekvitni prémii, miZeme pouZzit
ekvitni prémii zrozvinutého trhu. Pokud ale bezrizikova mira v rovnici [8] je ze swapl
(korunovych), pak bychom potiebovali, aby i ekvitni prémie byla ze swapi (v méné rozvinutého
trhu, tedy napi. USD) a nikoli dluhopisi, jinak by opét byl vypocet nekonzistentni. Vysledna
rovnice bude:

rn@=re(+p- (rM,ROZ — T roz )’ [12]

kde I, (I) jsou jednoleté naklady vlastniho kapitalu pro i-ty rok, I (I) je jednoleta forwardova

bezrizikova sazba z korunovych swapi pro i-ty rok, ,B je beta faktor prevzaty z rozvinutého

trhu, r,, ., je vynosnost akciového indexu rozvinutého trhu (napt. S&P 500) a F. ., je
swapova sazba v méné prislusného rozvinutého trhu (zde tedy USD) se splatnosti podobnou

odhadu primérné durace akcii, kterou Damodaran (2008) uvadi jako ptiblizné 10 let.

Oproti nejrozsirenéjsi ocetiovaci praxi ve tvaru
My =Tk roz +ﬂ'(rM,ROZ — Ik roz )+CP|_0K ) [13]

kde r. ., je bezrizikova mira zrozvinutého trhu a CPo« je prémie lokdlni zemé, pristup
zaloZeny na lokalni bezrizikové mitre a ekvitni prémii z rozvinutého trhu nahrazuje zahranic¢ni

bezrizikovou miru (r,

- roz ) loKalni bezrizikovou mirou (It ). Tim ovSem eliminuje, nebo alespori

redukuje, potrebu pripocitat prémii zemé.

To proto, Ze zakladni prémie zemé obsahuje dva faktory: (1) prirdZku k bezrizikové mite
rozvinutého trhu, jehoz vlada / makroekonomické prostiredi jsou povazovany za méné rizikové
ve srovnani s vlddou / makroekonomickym prostiedim lokalni zemé, (2) ptirazku k bezrizikové
mife za rozdil v ocekdvané inflaci mezi lokdlnim a rozvinutym trhem. Oboji je jiz obsazeno
v lokélni bezrizikové mife ze swapi. Proto neni potieba prémii zemé pripocitat, naopak jeji
pripocCteni by znamenalo zapocist stejné riziko dvakrat.

Prémie zemé miiZe byt konstruovana slozitéji, aby byla nejenom zvysena bezrizikova mira, ale
odpovidajicim zplisobem vzrostla i ekvitni prémie, jako je doporucovano v Damodaran (2013b).
Ani v tomto piipadé nebudou v ¢lanku uvedené lokalni swapové miry pirekazkou.50

50 Je vSak treba metody vypoctu prémie zemé upravit tak, aby reflektovaly skutecnost, Ze uzivame
vrizikové prémii swapy, a dat pozor, aby nedoslo k zapocteni rizika dvakrat. Napriklad v pristupu,
ktery méri relativni rizikovost akcii vii¢i bezrizikovym instrumentim pomoci smérodatnych odchylek
vynost lokdlniho indexu (o, ) @ lokdlniho bezrizikového instrumentu (ope o« ) @ kalkuluje

o
prémii zemé v rovnici [13] takto: CP_,, = — MO (C DS, o« —CDSg., ) ,kde CDS jsou kreditni
RF ,LOK
defaultni spready obou zemi, je tfeba v o . PouZit desetileté swapove sazby namisto obvyklych

vladnich dluhopisii. Navic je tfeba zohlednit, Ze lokaln{ bezrizikova mira (') jiz obsahuje p¥irdZku za
nebezpeci selhani lokalnich subjektd. Proto korektni vysledna rovnice pro ocekdvanou vynosnost
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Z analyzy slucitelnosti s ostatnimi komponentami diskontni miry proto vyplyva, Ze sazby
zalozené na korunovych swapech lze pouZit spolecné sbézné pouZivanym regresnim
odhadem faktoru beta z rozvinutého trhu. Metoda bude dobrte fungovat i pro ostatni pristupy
ke stanoveni beta faktoru.5! Je vSak nutné zdtlraznit, Ze ekvitni prémie (rozdil mezi trznim
indexem a bezrizikovou sazbou) by mély pochazet bud’to (1) z lokalniho akciového indexu a z
lokalni swapové sazby se splatnosti rovnou priimérné duraci akcii (podle Damodaran (2008, s.
9-10) je kolem 10 let), nebo (2) z akciového indexu rozvinuté zemé a ze swapové sazby v méné
prislusné rozvinuté zemeé, opét se splatnosti rovnou primeérné duraci akcii.

2.3 Zptsob vypoctu

Uziti sazeb z Grokovych swapt pro stanoveni bezrizikové miry je popsano v Marik et al. (2011).
Problematicky moment nastava pro horizonty, pro které neni zndma swapova sazba. Na tento
zadrhel se zde zamérime. Pro prehlednost vS§ak uvedeme cely postup vypoctu.

Spotové vynosové miry (pouzivané v Casti 2.3) se obecné nerovnaji swapovym sazbam. Za dvou
mlcky u¢inénych predpokladtis?, Ze:

e swapové kontrakty sménuji platby jednou ro¢né na konci kazdého roku,
o referencni sazbou je jednoletd mezibankovni sazba,

je tvrzeni demonstrovano v Marik et al. (2011, s. 295-302), byt zejména pro kratsi splatnosti
neni rozdil prili§ velky. Za téchto predpokladd se spotova vynosova kiivka, tj. posloupnost
urokovych sazeb se splatnosti 1 az 20 let, spocita jako:

S, =5,. [14]°

1+s,

- -1 S.
11— S
JZ_;‘(1+Sj )

kde S, je spotova sazbaa S; swapova sazba se splatnosti i let.

S.

-1 proi=2..n. [15]

Postupuje se postupné od kratSich splatnosti k delsim. Zadrhel nastava, kdyz chybi pro urcity
rok swapova sazba - coZz u korunovych swapi z Patria Finance (2013) vzdy nastava pro
splatnosti 11, 13, 14, 16, 17, 18 a 19 let. Pak nelze do vzorce [15] dosadit.

lokalniho aktiva musi byt:

Owm,Lok ~ OFrrF Lok

: (C DS, o« —CDSy,, ) Prirazka k rovnici [8]

Na=T¢ +ﬂ’(rl\/l,Roz ~ It roz )+
Ogr Lok
tak bude pouze dodate¢na prémie za rozdil v rizikovosti akciovych indexd.

51 Beta faktory pocitané metodou relativni volatility (viz Poznamku 19) budou konzistentni, protoze se
opét jedna pouze o vztahy mezi konkrétnimi akciemi a akciovym indexem, nezavislé na bezrizikové
mife. Rovnéz beta pocitand systémem srazek a prirazek kzakladni hodnoté 1 je nezavisla na
bezrizikové mifte, a tedy pouzitelna s jinou bezrizikovou mirou.

52 Ani jeden z predpokladl vsak v praxi neni splnén; typicky swapy sménuji arokové platby v kvartalnich
intervalech. Pak vztahy [14] a [15] nejsou rovnostmi, ale pouze zjednodusujici aproximaci.

53 Rovnost je dlisledkem obou predpokladl. Takovy swap ale postrada logiku. Pokud by totiZ jednolety
swap meénil dnes zndmou referen¢ni sazbu za dnes znamou swapovou sazbu, zjevné by nemélo smysl
pro Zadnou stranu takovy kontrakt uzavirat. Jde tedy o zjednodusujici fikci. Lze vSak misto jednoletého
swapu pouzit ro¢ni mezibankovni sazbu (po korekci o kreditni riziko, viz ¢ast 2.2.2). Tento postup
funguje pro prvni splatnost i tehdy, pokud by swapy sménovaly platby ¢astéji neZ s ro¢ni frekvenci.
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Marik et al. (2011, s. 300) problém prekonava odhadem zbyvajicich swapovych sazeb pomoci
regrese, kdy pozorované swapové sazby vysvétluje dobou trvani swapu. To je sice jednoduché a
v mnohych pripadech dostatecné feseni, ale:

e predpoklada, ze ocenovatel vi, jaky je teoreticky tvar vynosové kiivky (tj.
vnasi do ocenéni subjektivni prvek), a tedy, jakou regresni funkci zvolit.54

o Ddle se pro konkrétni kombinaci pozorovanych swapovych sazeb nemusi
nabizet vhodna prokladaci funkce.

Re$enim druhé namitky by bylo pomoci znamych swapovych mér pro vsechny horizonty
odhadnout parametry Svenssonovy funkce (Svensson, 1994). Dosazovanim poZadovanych
horizontd (1, 2 az 20 let) do této funkce bychom ziskali odhad swapovych sazeb pro vsechny
roky az do 20 let. Tyto odhady55 miizeme dosadit do rovnic [14] a [15] a ziskat pozadované
spotové miry. Svenssonliv postup obecné funguje pii prokladani vynosovych krivek velmi
dobfte.>¢ Prvni namitka deficitu trznosti ale ziistava.

Pro trh s dostate¢nym poctem a strukturou swapovych splatnosti, jako je korunovy swapovy trh,
je korektnéjsim fesenim postup nastinény v ¢asti 2.3. Je zaloZen na predpokladu neménnych
podminek v obdobi mezi nejbliZ§imi zndmymi swapovymi sazbami. Ro¢ni forwardova sazba
platna v tomto mezidobi se vypocte pomoci vzorce [16].

1+ Si+k
: [16]

1_iz Si+k _ j_zk_l Si+k
t+s,)

=i = (@+S,) -@+f)

(L+s) @+ f) =

kde i je splatnost posledni zndmé swapové sazby, k je vzdalenost mezi nejblizsimi sousednimi
zndmymi swapovymi sazbami, tj. I+k je splatnost nasledujici znamé swapové sazby. Pokud

napft. chybi swapova sazba pro 11 rok, 1=10a k=2.

Nasledné je tireba spocitat spotovou sazbu pro neznamé roky pomoci vzorce [17]:

s, =\@+s,) -1+ )" -1, [17]
pro | =i+1,...,i+k, tj. pro jedenacty rok I=11a pro dvanacty rok | =12.

Tim mame k dispozici spotové sazby pro kazdy rok az do splatnosti nejdlouhodobéjsiho swapu.
Protoze diferencované bezrizikové miry funguji dle rovnice [5], je jeSté nutné pievést spotové
miry na jednoleté forwardové. To se ucini pomoci vzorci [18] a [19].

54 Lze namitat, Ze existuji objektivni statisticka kritéria vhodnosti regresni funkce. Bohuzel (1) takovychto
kritérii existuje vice (napi. korigovany R2, F-statistika, Akaikovo kritérium a Swarzovo kritérium) a
vSechny jsou uzivatelsky malo pristupné (pro jejich popis napt. Verbeek, 2011). 2) Takovato regrese
ma navic maly pocet pozorovani na hledaném horizontu, tudiz kritéria budou mit tendenci selhavat. Uz
to, Ze autofi v Marik et al (2011) pri proloZeni vynechali swapovou sazbu na horizont 1 rok, zjevné
kvili zlepsené kvalité odhadu, svédc¢i o tom, Ze nalézt ,vhodné proloZeni“ neni vzdy jednoduché a volba
je nevyhnutelné subjektivni.

55 Pfipadné miliZeme pouzit publikované sazby a pomoci si odhady pouze pro splatnosti, pro které nejsou
publikované sazby k dispozici.

56 Jedna se o standardni metodu konstrukce vynosové kiivky, pouzivanou po celém svété. V Némecku je
pouzivana i pro potieby stanoveni bezrizikové miry v ocefiovani. Metoda je nastinéna v Marik et al
(2011).

48



f,=S [18]

_ (1+s) ~
f‘_—(1+si_1)“l 1 [19]

Zopakujme, Ze pokud je jednoleta prémie za riziko, ziskand naptiklad jako beta faktor krat
ekvitni prémie, pro vSechny horizonty rovna p, pak naklady vlastniho kapitalu pro

diskontovani vynosového toku nastalého v NN -tém roce se spocitaji jako [20].
L+ f,+p)-@+f,+p)..- {1+ +p) [20]

Pokud je podnik financovan vyhradné vlastnim kapitalem, nebo diskontujeme vynosové toky
urcené vlastniklim, pak je vyraz [20] jiz prislusnou diskontni mirou. V opacném piipadé je
naklad vlastniho kapitalu vycisleny rovnici [20] pouze jednim vstupem ve vypoctu vazeného
priméru nakladd na kapital (WACC).

Vyse uvedeny postup je vzdy funkéni. Rovnice [16] vSak vyZaduje numerické feSeni.5’ Prevedeni
korunovych swapovych sazeb na spotové urokové miry je proto tak vypocetné narocné, Ze
pokud ocenovatel nema pripraven pocitacovy skript, nebude tomuto postupu naklonén. Pokud
ale skript m4, je tento postup nejen teoreticky spravnéjsi, ale i casové uspornéjsi nez
pokazdé provadét regresni odhad po vzoru Maiik et al. (2011). Vzhledem k rozsitenosti
pocitacovych programi pro oceniovani podnikl se neni diivod implementaci navrzeného feseni
vyhybat.

2.4 Zavér

Uzivani sazeb z korunovych urokovych swapl patfi mezi inovativni pristupy k bezrizikovym
miram. Clanek analyzou péti podminek provéril korektnost tohoto piistupu p¥i aplikaci na ¢esky
trh. Dospél nasledujicim zavéram.

e Uziti dat zuarokovych swapl zcela napliiuje poZadavek trZznosti, tudiz
metoda je vhodna pro trzni ocenéni.

e Urokové swapy jsou dostate¢né bezrizikové. A¢koli zde provedend analyza
neni rozsahem vycCerpavajici a provedeni studii za del$i obdobi nebo
neamericky trh by bylo Zadouci, ve dvou kli¢ovych definicich bezrizikovosti
swapy vyznivaji dokonce jako méné rizikové nez prevazné uzivané statni
dluhopisy.

e Existuje na trhu dostatek korunovych swapovych splatnosti, aby swapové
kontrakty mohly byt zdkladem pro diferencovanou bezrizikovou miru.
Diferencovana bezrizikova mira je ceskou (Marik et al., 2011) i zahrani¢ni
(Damodaran, 2008) literaturou povazovana za spravnéjsi pristup, ve
srovnani sbéZznou praxi jedné bezrizikové miry aplikované na vSechny
horizonty.

e Svyjimkou mirnych problémt u dvacetiletého korunového swapu se nezda,
Ze by mensi pocet swapovych obchodi s del§imi splatnostmi mél vyraznéjsi
dopad do swapovych sazeb.

e Korunové swapové sazby lze pouzit k odhadu nakladi vlastniho kapitalu
vramci vSech hlavnich metod, véetné CAPM modelu sbeta faktorem

57 Teoreticky je rovnice vzdy analyticky reSitelnd, pokud k neni vétsi nez 4, coz ale nevyhnutelné nastane
pro vypocet spotovych sazeb mezi 15. a 20. rokem, uZivame-li data Patria Finance (2013).
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prevzatym z rozvinutého trhu. Ekvitni prémie vSak toto musi reflektovat.
Existuji dvé reSeni. Prvnim je uZit vynosnost ¢eského akciového indexu
oproti dlouhodobéjsim (cca 10 let) korunovym swapovym sazbam. V tomto
ptipadé je jiZ obsaZena prémie za riziko zemé a infla¢ni diferencial. Druhym
je uzit vynosnost akciového indexu rozvinuté zemé oproti dlouhodobéjSim
(cca 10 let) swapovym sazbam v méné rozvinuté zemé. V tomto pripadé je
zakladni prémie za riziko zemé a infla¢ni diferencidl jiZ aplikovana, a pokud
ocetiovatel hodld pouZit pokrocilejsi pristup ktémto prémiim, musi dat
pozor na vyhnuti se dvojimu zapocteni této prémie.

Clanek rovnéz zpiesnil postup k dopo¢itani spotovych a terminovych mér ze swapovych sazeb
v pripadé, Ze nejsou k dispozici swapové kontrakty pro vSechny potrebné splatnosti. Aplikace
tohoto postupu sice vyzaduje pouziti vypocetni techniky, s ni je vSak dostatecné jednoducha na
praktické uziti.

Inovativni metoda drokovych swapovych sazeb se tak zda byt respektabilni alternativou k bézné
uzivané praxi odvozovani bezrizikové vynosnosti ze statnich dluhopist.
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Kapitola 3

Bezrizikova mira ze statnich dluhopisu:
prednosti a uskali Svenssonovy metody

Abstrakt

Pii stanoveni bezrizikové miry se nejcastéji vychazi ze statnich
dluhopisid. Pokrocilé pristupy k diskontni mife ale vyzaduji, aby byla
diferencovana pro jednotlivé roky. Protoze vétsSina statnich dluhopist
neni splatnych jednorazové, je kvypoctu bezrizikovych mér zcela
nezbytné ucinit predpoklad o chovani vynosovych meér. Jednim
z takovychto predpokladii je Svenssonova funkce. V Némecku je
v ocenovani pouzivana jako standardni postup a v posledni dobé je
propagovana i pro ¢esky trh. Clanek popisuje postup, jak vypocet
diferencované bezrizikové miry probiha, a empiricky demonstruje, Ze
Svenssonem navrzené proloZeni je i pro situaci ceského trhu ve vétSiné
pripadii mimoradné presné. Dale je ukazano, Ze z dlvodu odlisSnych
vynosi Ceskych a némeckych statnich dluhopisii, zaptic¢inénych
odliSnymi podminkami na trhu a odliSnym vnimanim rizikovosti
dluhopisii, neni mozné automaticky prejimat némecké vysledky. Stoji
proto za uvahu vyvinout model na ¢eskych datech.

3.1 Uvod

Urcovani bezrizikovych vynosovych mér dostdvd v odborné literature nemaly prostor
(Damodaran 2008, Dvorak 2014, Marik et al. 2011, Marikova - Matik 2012). Tradi¢ni metoda
pouZiti vynosu do doby splatnosti dlouhodobého vladniho dluhopisu (ke dni ocenéni)s8 jako
bezrizikové miry pro vSechny budouci vynosové toky z ocefiovaného aktiva se dostava do stale
vétsi defenzivy. Je totiz vhodné, aby kazdy vynosovy tok byl porovnan s vynosnosti alternativni
investice se stejnou dobou splatnosti. Naptiklad dividenda nastavajici za 2 roky by méla byt
porovnana s instrumentem piinasejicim vynos za 2 roky. Tim paddem potiebujeme nikoli jednu
bezrizikovou miru, nybrz celou sérii bezrizikovych mér, které budou prirazovany jednotlivym
vynosovym toklim podle jejich splatnosti.

Jednou z moznosti je misto jediného dluhopisu vyuzit sérii dluhopisii dané entity, liSici se pouze
splatnosti. Napriklad vynosy do doby splatnosti vSech americkych dluhopist, které jsou aktualné
obchodovany. Drtiva vétSina dluhopisti je ovSem kupoénovi, tj. periodicky vyplaci kupén a ve

.....

58 Tento postup ale presto mutzeme hodnotit jako vyrazné lepsi oproti v praxi ziejmé prevazujicimu
pouzivani historického priméru vynosnosti dluhopist. O tom, jak jsou udaje zlet napt. 1928-2014
relevantni pro ocenéni k 1.1.2014, necht si udéla ¢tenar predstavu sam.
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napf. 3letého dluhopisu k diskontovani vynosového toku nastavajictho za 3 roky, protoZe
dluhopis na rozdil od vynosového toku vyplaci kupédny koncem prvniho a druhého roku (Marik
etal 2011, s. 284-289): jedna se tak o z ¢asového hlediska odliSné investice.

Re$eni spociva v rozdéleni viech na trhu obchodovanych dluhopisii na jednotlivé platby kupénti
a jmenovité hodnoty pomoci metody zvané bootstrapping (Mafik et al. 2011, s. 291-295). Ta
umozni stanovit vynosovou miru pro splatnost odpovidajici kazdé z téchto plateb.

Le€ postup funguje pouze, pokud pro kazdy termin v budoucnu, kdy dojde k platbé kupoénu ¢i
jmenovité hodnoty, existuje (alespoii jeden) dluhopis, ktery v prislusném okamZiku terminuje.
Protoze dluhopisi se obchoduje omezeny pocet, je skoro jisté, Ze tato podminka nebude splnéna
pro jiné neZ ucebnicové priklady.

Abychom pak dokazali pomoci na trhu obchodovanych dluhopisi sestavit korektni vynosnost
pro kaZdou splatnost (dale budeme tuto vynosnost nazyvat spotovou mirou), je nezbytné
prijmout predpoklad o chovani irokovych mér. Prijeti takového predpokladu je tedy jedinou
moznosti, jak dospét k diferencovanym bezrizikovym miram ze statnich dluhopisi!

V tomto ¢lanku bude timto pfedpokladem Svenssonova funkce. Funkce byla vyvinuta ke studiu
urokovych mér pro ménovou politiku centralnich bank. Pro ocenovaci ucely je doporucovana
v Némecku (IDW 2008). Metoda je rovnéz popularizovana v Marikova - Marik (2012), kteri
naznacuji moznost pouzivat postup i pro Cesky trh.

Pro praktické uZzivatele postup prinasi potrebné bezrizikové miry pro libovolny horizont. Postup
ovSem miiZe plsobit dojmem mysteriézni Cerné skrinky. V tomto ¢lanku bude proto metoda
bliZze popsana a ukaZeme jeji koncep¢ni prednosti a nedostatky. Posoudime moZnost prejimat
parametry modelu vyvinuté na némeckych datech pro Ceské prostredi a budeme diskutovat
schopnost Svenssonovy funkce vhodné prokladat ceska bezrizikova data.

3.2 Dvoji pouziti Svenssonovy funkce>?

Svenssonova funkce slouZzi k prokladani dat. Je ndzorné rozlisit dvé vyuziti takového prokladani.
Jednodu$si situace nastava v pripadé, Ze zname data, kterd chceme proloZit. KomplikovanéjSim
ptipadem je situace, data k prokladani nemame k dispozici a naopak je pomoci Svenssonovy
funkce potiebujeme nejprve zkonstruovat.

3.2.1 Prokladani znamych dat
Vjednoduss$im zobou situaci mame kdispozici sérii datovych bodl: treknéme, Ze body

predstavuji spotové miry (oznacované jako S(mi)) pro pfiislusné horizonty splatnosti
(oznacCované jako M;). Formalné receno, spotové miry jsou takové vynosnosti, které za M let

ztro¢i dnesni jistinu P, na hodnotu P1 , 4.
P =Py - (L+S(m)" [1]

V pripadé oceriovani by se s(m) pouZila pro diskontovani vynosového toku nastavajictho za M

let. Zadrhelem je, Ze zname S(m) pouze pro néktera konkrétni M; a nikoli pro vSechna mozna.

59 Abychom zdtraznili, Ze Svenssonem (1994) navrzeny postup je pouze jednou z moznych variant
obecného pristupu k utvareni vynosové Kkrivky ze statnich dluhopisi, budeme dale mluvit o
Svenssonové funkci a nikoli Svenssonové metodé.
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NaSim cilem je proto vybudovat predpis, ktery da hodnotu s(m) pro libovolnou splatnost M.

llustrovano Obr. 3.1, chceme z 13 izolovanych éernych bodd [M,,S(M)] vytvotit souvislou

kiivku, abychom méli spotovou miru i pro 16,5 ¢i 25 let.

Nabizi se prolozit znamé miry spojitou krivkou tak, aby pro kazdou splatnost existovala
vyslednd mira. MliZeme pouzit napfiklad linearni kfivku (zde s optimalnimi parametry 0,255 %
pro horizontalni posun a 0,0934 % pro sklon), ale je jasné, Ze linearni proloZeni neni prilis
dobré. Dalo by se experimentovat s riznymi prokladacimi funkcemi
a zkoumat, ktera danou kombinaci bodd proloZi co nejvhodnéji.6° Jednodussim fesenim by ale
bylo pouzivat jeden typ funkce, ktery funguje velmi dobte v Siroké Skale situaci. Svensson (1994)
pro tyto pripady navrhuje funkci v obecném tvaru [2]61.

7 Jees
1-exp| —— 1-exp| ——
S(m)=p,+ B, B, i —exp(—?j ¥

m m
(41 2}
[2]
1- exp(— mJ
e O
72 2

kde spotovdi mira S(m) pro horizont M let je stanovena pomoci

6 parametri: 3, ﬂl,ﬂz , B3 a T,,7,. Interpretace parametrd je uvedena v Tab. 3.1.

60 ,Nejvhodnéji“ ale neznameng, Ze by nutné musela presné prochazet vSemi body. To neni obtizné zaridit;
stacilo by pouzit prokladaci funkci, co ma dostatecny pocet parametrii (napf. polynom dostatec¢né
vysokého stupné). Dani za to by ale bylo podivné chovani prokladaci funkce (rtizné hrby) mimo tyto
body. Proto se klade poZadavek, aby se prokladaci funkce nejen jednotlivym bodlm pf#ili§ nevzdalovala,
ale aby zarover byla i dostate¢né hladka. K tomu existuji i numericka kritéria (viz napt. Greene, 2012, s.
82-84).

61 Svensson (1994) stavél na star$i metodé Nelson - Siegel (1987). Jeho vylepSeni spociva v zahrnuti
posledniho ¢lenu, tedy pridani dalSich 2 parametrd, které maji prispivat k lepSimu proloZeni krivky.
Arnold - Lahmann - Schwetzler (2011) ukazuji, Ze rozdil v presnosti mlze byt znacny, zejména na
horizontech delSich nez 1 rok, coz je pro ocenovatele podniki nejdtlezitéjsi. Studie Schich (1997) i
Svensson (1994) rozdil neidentifikuji az tak vyrazny, byt Svenssonova funkce vychazi vzdy lépe. Na
ceskych datech za necelych 10 poslednich let, uzitych v kapitole 3.5, je Svenssonova funkce v proloZeni
v primeéru priblizné 3x presnéjsi.
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Obr. 3.1 ProloZeni dat funkcemi
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Zdroj dat: Patria (2014), korunové swapové sazby z 23.7.2014.

Parametry se ekonometricky odhaduji pomoci dat, ktera mame k dispozici. V Obr. 3.1 tedy
pomoci 13 znamych spotovych mér. Optimalni parametry jsou voleny tak, aby soucet druhych
mocnin odchylek zndmych spotovych mér od jejich funkci vyrovnanych hodnot, tj. vyraz

3 (s(m)-S(m)f [3]

i=1

byl co nejmensié2. Jsou-li vstupni data ve tvaru desetinnych cisel, pak optimalni hodnoty
parametri pro pripad z Obr. 3.1 jsou uvedeny v Tab.3.2.

Tab. 3.1 Interpretace parametrt Svenssonovy funkce
Parametr Interpretace
B, Asymptotickd hodnota spotové miry pro nekone¢ny horizont (

§(oo) = f3,), §j. ultradlouhd spotova mira

ﬂl Rozdil mezi asymptotickou hodnotou spotové miry pro nekonecny
horizont a spotovou mirou pro horizont blizici se nule (

S(x)—S(0%) = —/3,), tj. sklon spotové vynosové kiivky

,82 Intenzita ohnuti kfivky kolem splatnosti 7; (v absolutni hodnoté vyssi

Cislo znaci vyraznéjsi prohnuti, kladné cislo znamena prohnuti smérem
vzhlru, zaporné prohnuti smérem doli)

B Intenzita ohnuti krivky kolem splatnosti 7, (v absolutni hodnoté vyssi
Cislo znaci vyraznéjsi prohnuti, kladné ¢islo znamena prohnuti smérem

62 Metoda se nazyva nelinearni metodou nejmensich ¢tverct. Existuji ovSem i dalsi odhadovaci procedury
(Svensson 1994, Verbeek 2011) a jejich modifikace, naptiklad vazit odchylky na riznych splatnostnich
segmentech rizné. Je treba zdUraznit, Ze kazdd metoda odhadu bude produkovat mirné odlisné
hodnoty parametri a nelze obecné fici, ktera odhadovaci metoda je nejlepsi.
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vzhlru, zaporné prohnuti smérem dold)

T, Jedno misto prohnuti kiivky (tieti Clen rovnice [2] ma nejvyssi

vychylku pro M~ 179- 7,, coz lze vnimat jako stfed prohnuti®3)

7, Druhé misto prohnuti kiivky (posledni ¢len rovnice [2] ma nejvyssi
vychylku pro M zl,79-2'2, coz lze vnimat jako stred prohnuti), obé
prohnuti jsou na sobé nezavisla

Zdroj: Autor.

VloZenim ¢iselnych hodnot téchto 6 parametri do rovnice [2] mame k dispozici funkéni piedpis,
do kterého dosazenim libovolného horizontu M piimo ziskdme spotovou miru pro
pozadovanou splatnost.6¢ Tvar tohoto predpisu je ukazan v Obr. 5.1. Je vidét, Ze Svenssonova
funkce vyrovnala body v nasem prikladu velmi presné a mnohem lépe neZ funkce linearni.

Tab. 3.2 Interpretace parametrt Svenssonovy funkce

Parametr B B i Bs T 7,

Optimalni hodnota 2,62 -2,67 1375,05 | -1378,10 | 1,6462 1,6492

Zdroj: Autor.

Vyse uvedeny piipad, kdy zname nékteré spotové miry, a chceme vypocitat spotové miry pro
zbylé horizonty, je spiSe hypoteticky.65> Daleko ¢astéjsSim piipadem by mohlo byt uziti uvedeného
postupu tak, Ze bychom jako zdrojova data pouzivali nikoli spotové miry, ale

¢ vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisi (napft. ty z Obr. 3.2), kde
M, by byly jejich splatnosti (nebo piipadné jejich durace),

e na trhu znamé swapové sazby,

a vysledna funkce S (m)by reprezentovala vynosy do doby splatnosti ¢i swapové sazby
s libovolnym horizontem. Jejich tcel by pak byl nasledujici.

¢ Funkci ziskané vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisii by byly
pouzity jako bezrizikovd mira pro prislusny horizont. Toto FeSeni neni
samoziejmé zcela precizni (viz kapitolu 3.1), protoze vynos do doby
splatnosti kupénového dluhopisu neni spotovou mirou. Re$eni viak alespori
poskytuje moznost diskontovat kazdy vynosovy tok z ocenovaného aktiva
vynosem do splatnosti dluhopisu se stejnou splatnosti (nebo duraci), i kdyz
takovy dluhopis na trhu neni obchodovan.

63 Ze vztahu [2] vyplyva, Ze tieti a Ctvrty ¢len jsou pro nulovou a nekonecnou splatnost nulové, a mezi

témito hodnotami je umistén vZdy jeden hrb. Jeho umisténi je charakterizovano parametrem 7, resp.

T5ajeho amplituda parametrem ,83 , resp. ,84 .

64 V zavislosti na tom, jak byly parametry v rovnici [2] stanoveny, jsou vysledky bud'to v % p.a. nebo ve
formé desetinnych ¢isel. Prevod mezi obéma formami rovnice je snadny: ma-li napf. rovnice
produkovat desetinna Cisla misto procent, je tfeba vydélit vSsechny parametry g stem.

65 Tato situace by mohla nastat napriklad tehdy, pokud bychom ziskali spotové miry z bezkupdénovych
dluhopist.
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o Funkci ziskané swapové sazby by s urcitou nepiesnosti mohly byt pouzity
jako bezrizikova mira pro prislusny horizont. Piipadné by se znich dala
extrahovat série swapovych sazeb pro napt. 1, 2, 3 az 20letou splatnost a
nasledné dopocitat spotové miry podle Marik et al (2011, s. 295-302)¢e.
V obou piipadech je vSak alespon pro Cesky trh jednoznacné lepsi pouzit
vypocetni postup uvedeny v Dvorak (2014).

Na zavér uved'me, Ze Svenssoniv model je zvykly pracovat se spojitym tirocenim. To znamen,
Ze
e pii zadavani vstupnich dat se obvykle misto dUrokové miry srocnim
uroc¢enim | do vstupnich dat zadd mira se spojitym uUroc¢enim In(1+i),
napriklad misto 0,32% by se zadala mira In(1,0032) = 0,3195 %, a nasledné

e vysledna mira S(m)se pak prevede zpét na miru s roénim droéenim
S(m), ti. napf. S(1)=0,3202% by se prevedlo na

e§(1) _ 0003202 _ 0,3207 %.

pomoci vztahu €

Na vysledek ma ale transformace vétSinou zcela zanedbatelny vliv a neni nutné ji provadét.c?
Mize vSak byt zdrojem interpretacnich omyld (le¢ kvantitativné malych)
v momentu, kdy cely odhad provadi prednastaveny skript.c8

3.2.2 Konstrukce dat

V minulé kapitole predstavené vyrovnavani zndmych dat Svenssonovou funkci bylo spisSe
ilustrativnim tvodem do problematiky. V realu totiZ ocenovatelé uZzivajici statni dluhopisy
nemaji k dispozici jiz pripravené spotové miry®?, ale pouze tidaje o dluhopisech v nasledujici
struktute:

e cena dluhopisu (obvykle Ccista, tedy po odecteni alikvétniho trokového
vynosu),

e kupdnova sazba,

e datum splatnosti,

o frekvence vyplaty kuponu.

Tyto informace postacuji k vytvoteni vyplatniho kalendare pro vSechny dluhopisy. Je treba fici,
Ze ne vzdy jsou potrebné udaje k dispozici vdané struktufe vzdy a jednodusSe, jak se lze
presvédcit na Obr. 3.2.

Abychom prevedli tidaje o kupénovych dluhopisech na spotové miry, nabizi se bootstrapping -
rozparcelovani dluhopisti do jednotlivych plateb. Podminka bootstrappingu, aby ke kazdému

66 Autoti zde pouZzivaji k dopoc¢tu swapovych sazeb pro chybéjici splatnosti swapi proloZeni polynomem.
Pouzit misto polynomu neznamého radu Svenssonovu funkci by vedlo k zptrehlednéni odhadovaci
procedury a vyraznému zvyseni presnosti odhadu.

67 Napf. proloZeni z Obr. 3.1 je bez transformace.

68 Napftiklad v programu MATLAB reportuje zabudovana procedura IRFunctionCurve.FitSvensson spotové
miry ve spojitém uroceni; je tedy nutné je prevést zpét na standardni ro¢ni droceni, nebo pouzivat
spojité uroceni i pti diskontovani vynosovych tokd.

69 Opét zdraznéme, Ze pokud by dluhopisy byly bezkupénové, jejich vynos do splatnosti by byl identicky
spotovym miram pro danou splatnost. Bohuzel se ale statni bezkupdnové dluhopisy s delsi splatnosti
takika nevyskytuji.
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okamziku, kdy z nékterého dluhopisu je vyplacen kupén, existoval dluhopis, ktery je vdaném
okamziku splacen, takika vzdy nebude splnéna. To je i pfipad dat o ¢eskych statnich dluhopisech
z19.7.2014 (Obr. 3.2). Disledkem toho bootstraping povede k soustavé 17 rovnic (mame 17
dluhopisi s fixnim tUrocenim) s vyrazné vysSim poctem neznamych (spotové miry pro kazdy
z termint vyplat kupona).

To lze demonstrovat na nasledujicim prikladu. Pro Usporu mista pouZijeme pouze prvni 3
dluhopisy s fixnim Uroc¢enim z Obr. 3.2. Jmenovitd hodnota kazdého znich je 10000 Kc.
Predpokladejme, Ze den ocenéni je 19.7.2014.

Obr. 3.2 Priklad tabulky kétaci ¢eskych statnich dluhopist (19.7.2014)

Nazev Cena ¥-T-M Mad. AUV(ks)
Ména Nakup Prodej MNakup Prodej Durace
ST. DLUHOP. 3.80M5 CZK 102,600 102,700 0,139 0,003 0,711 109,78
ST. DLUHOP. 3.40M5 CZK 103,600 103,300 0,123  -0,053 1,088 306,00
ST. DLUHOP. WARMS EUR 101,000 102,000 0,521 -0,292 0,203 431
ST. DLUHOP. M5 CZK 110,100 110,400 0,210 0,027 1,442 34557
ST. DLUHOP. 0,508 CZK 100,400 100,700 0,300 0,151 2,003 -042
ST. DLUHOP. WARMS CZK 100,350 100,750 0,265 0,054 0,261 10,88
ST. DLUHOP. &4.00M7 CZK 109,950 110,350 0,308 0170 2504 115,56
ST. DLUHOP. WARMT CZK 103,250 103,850 0,198 0,089 0,508 0,71
ST. DLUHOP. CZK 101,350 101,750 0,475 0,366 3,594 30,27
ST. DLUHOP. i £<] CZK 116,600 117,200 0,457 0,332 3,829 -29,35
ST. DLUHOP. CZK 120,500 121,100 0,576 0,452 4 308 144 44
ST. DLUHOP. 1.50MS CZK 104,250 104,850 0,675 0,562 5,050 110,83
ST. DLUHOP. 3,75/20 CZK M7 A00 117,700 0,873 0,782 5,487 326,04
ST. DLUHOP. WARSZ0 CZK 58,800 55,400 0,308 0,213 0,381 1,53
ST. DLUHOP. 3.85/21 CZK 118,200 119,300 1,058 0,979 6318 316,56
ST. DLUHOP. &4 70/22 CZK 128,450 127,050 1,257 1,188 8,875 402 84
ST. DLUHOP. CZK 106,500 107,100 0,423 0,357 0,742 3267
ST. DLUHOP. 5.70/24 CZK 138,600 135200 1,457 1,404 3,087 95,00
ST. DLUHGP. 2, ] CZK 108,950 107 550 1,708 1,651 9,898 35 43
ST. DLUHOP. CZK 83,250 83,350 0,454 0,408 0,325 6,33
ST. DLUHOP. 2,50/28 CZK 104,300 104,300 2143 2094 11839 22917
ST. DLUHOP. 4 20/38 CZK 122,750 124,750 2,814 2,708 15,411 265,50
ST. DLUHOP. 4 85/57 CZK 127,000 131,000 3608 3458 20564 321,99

Zdroj: Patria (2014a)

Poznamka: Cena dluhopisu je v procentech znomindlni hodnoty po odecteni alikvétniho
tirokového vynosu (AUV). Kupénovd sazba je uvedena ve sloupci Nazev pied lomitkem (v
procentech), je-li uvedeno VAR, jedna se o proménlivé droceni a tyto dluhopisy dale nepouzivame,
stejné jako eurové dluhopisy. Rok splatnosti je uveden ve sloupci Nazev po lomitku, den splatnosti
uveden az po prokliku. Frekvence vyplaty je u vSech dluhopist s vyjimkou proménlivé Grocenych
jednou roc¢né, informace rovnéz uvedena az v prokliku.

Tab. 3.3 Udaje o vybranych dluhopisech pro bootstrapping

Cena vcetné | Kupodnova Datum Datum

AUV (K&)70 | platba (K&)71 | vyplat splatnosti
kuponu pred | (roky)
splatnosti

70 Vypoctena jako nominalni hodnota krat primér z ceny nakup a prodej (ceny v Obr. 3.2 jsou uvedeny
v procentech znominale) a kvysledku je pripocten alikvétni Urokovy vynos (tj. velikost kupénu
vynasobena pomérem uplynulého ¢asu od posledni vyplaty kupénu viici celému obdobi mezi vyplatami
kupdnu).

71 Vypoctena jako nominalni hodnota vynasobena kupénovou sazbou - Cislem pted lomitkem v prvnim
sloupci Obr. 3.2 (Gdaj je v procentech).
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(roky)
ST. DLUHOP. 3,80/15 10 367,6 380 ] 11(-8*’-723)15
ST. DLUHOP. 3,40/15 10 669,2 340 1'(%,2102%4 1-(91-,2102%5
ST. DLUHOP. 6,95/16 11 358,6 695 26('3"523)15 26&-523)16

Zdroj dat: Patria (2014a).

Bootstrapping povede k nasledujicim rovnicim (viz Marik et al,, 2011, s. 291-295):

103676 = o0 +10000 [4]
[1+5(0,73)]
10669 2 — 340 ,_340+10000 (5]
T +s©12)P?  f+s@a2)]t
11358.6 — 695 695 +10000 (6]

[1+5(0,52)* ’ [1+s@52)]*"

kde neznamymi jsou spotové miry S(0,12), S(0,52), S(0,73), S(1,12), S(1,52) . Z této soustavy
Ize vypocitat pouze S(0,73), na 4 dal$i proménné mame pouze 2 zbyvajici rovnice. Tim padem
soustava nemda pro tyto spotové miry jednoznacné reSeni. ProtoZe pro kazdy termin vyplat
kupénu neexistuje dluhopis, ktery v daném momentu terminuje, nejsme schopni ziskat spotovou
miru z instrumentti, kterym zbyva do splatnosti vice nez 1 kupoén. Pridani dalSich dluhopist
z Obr. 3.2 problém nevyiesi: méli bychom sice vice rovnic, ale rovnéz vice okamziki vyplat
kupénd, tedy vice neznamych.

Jak z problému ven? Nabizi se moznost vyjit z predpokladu, Ze spotové miry S(m) nejsou
izolované body, ale leZi na urcitym zpiisobem charakterizované obecné Kkiivce. Tento
predpoklad umozni prevést tlohu z hledani feSeni soustavy rovnic na hledani optimalnich
hodnot parametrl obecné kiivky, coZ je problém, se kterym si statistické metody dokazi poradit.

Jako zminénou obecnou kiivku miizeme volit ledacos, naptiklad linedrni funkci nebo polynom.
Jako v minulé kapitole ov§em zvolime Svenssonovu funkci [2].

Zplsob vypocCtu ovSem neni zdaleka jednoduchy. Sestdva ze dvou propojenych krok:
odhadovani Svenssonovych parametrii a testovani, jak znich vyplyvajici spotové miry
odpovidaji zndmym cendm a vynostim obchodovanych dluhopist. Konkrétni postup podle
Schich (1997) pouzivany Deutsche Bundesbank je nasledujici’2. Snazime se minimalizovat
rozdily mezi pozorovanymi vynosy a predpovézenymi vynosy?3 dluhopist, tj. vyraz [7]

72 Nejedna se ovSem o jediny mozny zplsob odhadovani; viz Svensson (1994) a Hladikova - Radova
(2012).
73 Schich (1997) doporucuje tento postup oproti postupu, ktery minimalizuje rozdily trZnich a ze

spotovych mér vyplyvajicich cen dluhopisi (tj. rozdily mezi trzni cenou Pi a vyrazem na pravé strané

rovnice [9]).
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(vi =9 [7]

i-1
kde i je oznaceni dluhopisu (z celkovych N, které mame k dispozici). Y; je jeho skutecny vynos
do doby splatnosti, tedy ¢islo, které je feSenim rovnice [8]
c-N, ci-N, c,-N,+N,
ti1+ ti2+...+—tiki ,
Ly ) @y ) (L+y,)"

kde P, je trzni cena dluhopisu (vetné alikvétniho urokového vynosu), N, jeho hodnota, C,

[8]

kupdnova sazba a t ¢asova vzdalenost okamzikl vyplat kupont ode dneska. Y; jsou znama pro

vSechny obchodované dluhopisy74.

Oproti tomu Y, je modelem odhadnuty vynos do doby splatnosti i-tého dluhopisu. Odhad je

takové Cislo Y;, které reSi rovnici

@+§amﬁ”+@+saéﬁ”+m+@+§awﬁ“

kde kazdé S (t;,), které predstavuje spotovou miru se splatnosti ptislusného kupénu t;,,

Ci‘Ni + Ci'Ni n +Ci'Ni+Ni:
@r9) @rg)= @y 9
Ci'Ni Ci'N' Ci'Ni+Ni []

odpovida predpisu Svenssonovy funkce podle rovnice [2]. 6 parametrii rovnice [2] je pfitom
jedinymi neznamymi celého vypoctu.

Poté, co je téchto 6 parametri (tj. ﬂo,ﬂl,ﬂz,ﬁ3 a 74,7,) nastaveno tak, Ze mezi jejich vSemi
moznymi hodnotami minimalizuji vyraz [7], ziskdme predpis pro spotovou miru pro libovolny
horizont. Tim mame hotovo: do predpisu miizeme dosadit libovolny splatnostni horizont, ktery
v ocenovani potiebujeme a obdrzime prislusnou bezrizikovou miru.7s

Mame-li 6 a vice trzné obchodovanych dluhopisti, uvedeny postup funguje vzdy. Netieba ale
dodavat, ze vypocetni postup je mimoradné sloZity a nelze jej provadét bez pokrocilého
programového vybaveni.’¢ To je dle mého nazoru nejvétsi prekazkou SirSiho rozsireni
Svenssonova postupu v oceniovani.

Zavérem opét uvedme, Ze se vstupni data bézné transformuji na spojité udroceni
a vystupni data zpét na roc¢ni tiroCeni, jak bylo zminéno v kapitole 3.2.1.

74 Vynosy do doby splatnosti jsou velmi casto explicitné uvadény v kurzovnich listcich, jak se lze
presvédcit ze sloupce Y-T-M v Obr. 3.2.

75 V kapitole 3.2.1 jsme v 1. kroku ziskali z trznich dat spotové miry pro vybrané horizonty (byt tuto ¢ast
za nas jiz udélal nékdo jiny) a ve 2. kroku jsme tyto spotové miry prolozili, abychom ziskali spotové
miry pro obecny horizont. V kapitole 3.2.2 mame cely vypocet proveden v jednom kroku.

76 Napriklad v programu MATLAB existuje preddefinovana procedura (IRFunctionCurve.FitSvensson), do
které se dosadi soucasny okamzik, trzni kurzy obchodovanych dluhopist, jejich data splatnosti,
kupdnové sazby a frekvence vyplat a procedura pfinese 6 odhadovanych Svenssonovych parametrd.
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3.2.3 Prokladani funkci a trzni ocenéni

Poté, co jsme predstavili fungovani svenssonovského prokladani, je vhodné diskutovat, zda je
podobny metodologicky postup slucitelny s trznim ocenénim. Trzni ocenéni totiz predpoklada,
Ze budou co nejvice pouzivana data pochazejici piimo z trhu bez vnaseni subjektivniho nazoru
ocenovatele. Cilem trzniho ocenéni je posoudit, jak by se na ocefiovany instrument dival trh, byl-
li by trzné obchodovan, a nikoli rikat trhu, jak ma na samotné trzné obchodované instrumenty
nahlizet. 77 Otazka, jak se zachovat v momentu, kdy jsou trzni sazby neprimérené ve vztahu
k ekonomickym fundamentim, je velmi relevantni vsoucasné dobé, charakterizované
z dlouhodobého pohledu mozna az neudrzitelné nizkymi drokovymi sazbami. Diskuze této
otazky presahuje napln ¢lanku a nemusi vést k jednozna¢nym zavértim ohledné toho, za jakych
podminek je vhodné se od trznich dat odchylit. Proto zde od tohoto aspektu odhlédneme a
budeme diskutovat Svenssonlv piistup pohledem vysSe zminéné striktni definice trzniho
ocenéni.

Striktné vzato, postup prokladani funkce nevyuziva trzni data v maximalni mozné mire.
V kapitole 3.2.1 bylo ukazdno, Ze Svenssonova funkce pozorovanymi spotovymi mérami
neprochazi. V kapitole 3.2.2 bylo cilem minimalizovat rozdil mezi skute¢nym vynosem do
splatnosti dluhopisti a vynosem do splatnosti dluhopisii v ptipadé pouzivani vyslednych
spotovych mér (vyraz [7]). Minimalizace ovSem neznamena nulovost a odchylky budou nutné
nastavat.

Nazorné ukdzdno v Obr. 3.3, existuji koncep¢né 2 zplisoby tvorby vynosovych krivek,
a sice

e Metoda zaloZena na proloZeni dat (panel A Obr. 3.3) ve smyslu napriklad
regresni analyzy), kdy predpokladame, Ze kaZdé pozorovani je zatiZeno
nahodnou chybou, tudiz proloZenim dostaneme ,spravné“ hodnoty.

e Metoda zaloZena na spojovani (interpolovani, panel B Obr. 3.3) dat, kdy
ziskané datové body bereme jako spravné, a cilem je odhadnout hodnoty ,v
mezidobi“ ¢i pred prvnim a za poslednim casovym pozorovanim.
Nejjednodussim zplisobem je pak spojeni sousedicich boda linearni kiivkou;
lze ovSem prijit i s dimyslnéjSimi spojnicemi.”8

77 PoZadavek se v anglickém nazvoslovi nazyva poZadavkem trZni neutrality. Naptiklad, ocefiujeme-li zlaté
hodinky a podobné se na trhu prodavaji za 20 000, jejich trZni cena je 20 000 bez ohledu na to, zda si
myslime, Ze trh se zlatymi hodinkami je v souc¢asné dobé nadhodnoceny ¢i podhodnoceny. Otazkou
ovSem je, co délat v okamziku, kdy trzni ocenéni povede ke zcela zjevné pochybné hodnoté, napf.
v situaci cenové bubliny. Pozadavek drzet se za kazdych okolnosti trznich cen tak mtlize byt mnohymi
vniman jako extrémni.

78 V angliCiné se tento pristup nazyva ,arbitrage-free, tedy vylucujicim arbitraz na zakladé diskrepance
mezi trZznimi a modelem predikovanymi hodnotami (Dobias$ 2008).
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Obr. 3.3 Rozdil mezi proloZenim a spojovanim dat

Urokova mira

Urokova mira

Splatnost Splatnost

Zdroj: Autor

Jako zcela konformni strznim ocenénim lze dle mého nazoru povazovat pouze pristup
u panelu B. Pristup z panelu A filozoficky tenduje spiSe k hledani vnitini hodnoty (,intrinsic
value“), kdy je snaha eliminovat z ocenéni prechodné vlivy a ziskat ,,spravnou” hodnotu, ke které
bude trzni hodnota smérovat ve stfrednédobém horizontu (ASA 2009, s. 29). Rozdil mezi , vnitini
hodnotou“ a ,trzni hodnotou“ pritom nemusi byt maly, navic predstavy riiznych analytikl
ohledné spravné ,vnitini hodnoty“ se mohou diametralné lisit.

Svenssonovské prokladani je jasné prikladem prokladani dat z panelu A7°. Postupy z minulé
kapitoly se tak striktné feceno hodi spiSe pro vypoclet vnitfni hodnoty. To deklaruje
i Schich (1997, s. 3), ktery tvrdi, ze ,vysledky [svenssonovského] odhadu drokovych mér jsou
relativné nezavislé na jednotlivych pozorovanich.”

Pfes tento filozoficky nesoulad lze doporucit postup i pro trzni ocenéni, pokud se ukaze, Ze
rozdily mezi skuteCnosti a Svenssonovym proloZenim jsou pomérné nevyznamné.8® To bude
predmétem zkoumani v kapitole 3.5.

Pokud by se ukazalo, Ze Svenssonova funkce neni pti prokladani piili§ iispésna, stalo by za to se
poohlédnout po jiné odhadni funkci, nez je rovnice [2]. Svensson totiZ neni zdaleka jedinym
moznym zpusobem prokladani krivek a lze prijit i s pristupem fungujicim na principu
interpolace (tj. panel B Obr. 3.3).8!

3.3 Prejimani némeckych dat

Jak bylo ukazano, provedeni vypocti pro Svenssonovo proloZeni neni jednoduché. V Némecku
maji ovSem ocenovatelé situaci ulehCenou. Némecka centralni banka (Deutsche Bundesbank)
totiz denné odhaduje vynosovou krivku spoctenou z némeckych statnich dluhopisti postupem z
casti 3.2.2 a vysledky dava kdispozici jak v podobé vyslednych spotovych mér (Deutsche

79 A od proloZeni napft. linedrni ¢i polynomidlni funkci se 1i$i pouze vyrazné vyssi dokonalosti proloZeni,
nikoli koncep¢né.

80 V takovém piipadé by dokonce Slo odchylky Svenssonova proloZeni od skutec¢nosti povaZovat za
korekci nahodnych vlivii nevyhnutelné spojenych s technikou obchodovanim dluhopist, v disledku
kterého je trzni vynosova kiivka ponékud kostrbatd, jak by bylo vidét po propojeni bodi naptiklad
v Obr. 3.4.

81 Z tohoto diivodu doporucuji u prevodu swapovych sazeb na spotové miry, u nichzZ je situace podstatné
jednodussi nez u dluhopist, nepouzivat Svenssonovo prokladani, ale pouzivat postup uvedeny v Dvoiak
(2014). Ten je (1) zcela slucitelny s trznim ocenovanim, (2) vypocetné daleko jednodussi a (3)
srozumitelné;jsi.
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Bundesbank 2014a), tak ve formé Svenssonovych parametri (Deutsche Bundesbank 2014b).
Pro némeckého ocenovatele je tim padem pouZivani metody pro vypocet spotovych mér snadné.

Otazkou ovsSem je, jak postupovat pro Cesky trh, pro ktery takovyto ,servis“ k dispozici neni.
Nejjednodussim se jevi prevzit némecké miry. Tuto cestu implicitné doporucuje Institut
oceriovani majetku VSES2, ktery sam publikuje forwardové miry pro nej¢astéjsi splatnosti,
vypoctené na zakladé parametri od Bundesbank. Piejimani némeckych dat miZe mit dvoji
dtvod.

¢ Planovité pirejimani némecké bezrizikové miry, protoze v CAPM modelu
hodlame pouzivat i dalsi komponenty modelu (beta faktor a ekvitni prémii)
z némeckého trhu.s3

¢ Nahradni postup, kdy pouzivime némecka data k bezrizikové mife proto,
Ze pro Cesky trh svenssonovské (ani jiné) spotové miry z dluhopist
neexistuji.

Posouzeni prejimani zahranic¢nich dat pro ¢eskou diskontni miru presahuje zamér tohoto textu a
nechame jej stranou.84 Posoudime ale smysluplnost nahradniho postupu.

Jiz bylo recCeno a v kapitole 3.5 se dale ukaze, Ze vysledné spotové miry vzniklé Svenssonovym
proloZenim jsou velmi silné odvislé od uzitych zdrojovych dat. Proto je uZziti modelu vyvinutého
na némeckych datech pro Cesky trh opravnéné pouze tedy, pokud se vynosové podminky na
Ceském a némeckém trhu piilis nelisi. Tato podminka bohuZel v praxi neni zdaleka splnéna.

Napriklad, srovname-li vynosy do splatnosti némeckych a Ceskych statnich dluhopisi pro
18.7.2014, vynosnost Ceskych dluhopist je pro vSechny horizonty vyssi (Obr. 3.4).

Obr. 3.4 Srovnani vynost do doby splatnosti ¢eskych a némeckych statnich dluhopist
(18.7.2014)

4,0%
3,5% +
3,0%
Vynos do 2,5%
splatnosti 2,0%
(% p.a.) 1,5% -
1,0% +
0,5% -
0,0% - . . . . .
0 10 20 30 40 50
Splatnost dluhopisu (roky)

+ Ceské statni dluhopisy Némecké statni dluhopisy

82 JOM VSE (2013).

83 Dlivodem pro to mize byt nemozZnost tyto komponenty brat s ceského trhu, kde se obchoduje velmi
omezeny pocet akciovych titul. Proto nelze smysluplné pocitat beta faktor a prémii za trzni riziko
(Dvorak, 2014a).

84 Osobné se priklanim k pouziti lokalni bezrizikové miry a prejimani pouze beta faktoru a korigované
prémie za ekvitni riziko.
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Zdroj dat: Patria (2014a), Deutsche Bundesbank (2014).

Pokud tidaje o téchto dluhopisech pouZijeme k odhadu spotovych mér pomoci Svenssonovy
funkce, ziskdme rovnéZ odliSné spotové miry, pricemz rozdil mezi vynosovymi mérami neni
zanedbatelny (Obr. 3.5).

Diivod pro tuto odlisnost je dvoji.

¢ (0dlisna vnimana rizikovost vlad. Méfeno hodnocenim ratingovych agentur
(CNB 2013, Standard&Poor’s 2013), trhem vnimanou pravdépodobnosti
nesplaceni statnich dluhopisti i cenou ,pojisténi se“ proti tomuto riziku,
(Obr. 3.6). Investoii do némeckych statnich dluhopisii se proto spokoji
s niz8{ vynosnosti neZ investori do ¢eskych.

e 0dlisna ocekavani o budoucich urokovych sazbach. Protoze vCR a
Némecku se pouZiva odliSnd ména, mohou byt ocekdvani o budoucich
urokovych sazbach mirné odliSné: to souvisi napf. s politikou centralnich
bank, ale i dal$imi faktory. Porovname-li swapové sazby na koruny a eura
(Tab. 3.4), ukazuje se, Zze obvykle nebyva oc¢ekavan shodny vyvoj na obou
trzich (swapova sazba totiz do urcité miry reprezentuje odhad trhu o
primérné urokové sazbé na mezibankovnim trhu za dobu trvani
kontraktu).85

Obr. 3.5 Srovnani spotovych mér pro cesky a némecky trh ziskanych pomoci Svenssonovy
funkce (18.7.2014)

4,0%

3,0% /
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0,0% T T T T T 1
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e Ceské statni dluhopisy Némecké statni dluhopisy

Zdroj dat: Patria (2014a), Deutsche Bundesbank (2014).

85 Swapové sazby jsou vyrazné méné ovlivnény kreditnim rizikem nez dluhopisy, protoZe se v nich
obchoduji pouze tirokové platby a nikoli samotné nominale (Dvoiak 2014, Kladivko 2010).
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Obr. 3.6 CDS spready a z nich vyplyvajici pravdépodobnost ipadku eské a némecké vlady
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Zdroj: Deutsche Bank (2013), data od Bloomberg.
Poznamka: CDS spread je procentni velikost jistiny, kterou musi subjekt platit, aby mu protistrana

kompenzovala ztratu v pripadé upadku vlady. Vyssi spread znamena vyssi vnimané riziko upadku.
Pravdépodobnost selhani vypoctena z CDS spreadl za predpokladu 45% navratnosti v pripadé

selhéni.

vy

Tab. 3.4 Rozdily mezi swapovymi sazbami na CZK a na EUR v procentnich bodech

Splatnost | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 12 | 15 | 20
28.02.2014 0,01 | 017 | 0,19 | 0,18 | 0,16 | 0,13 | 0,10 | 0,09 | 0,06 | 0,04 | 0,03 | 0,00 | -0,01
11.04.2013 0,05 | 0,09 | 0,05 | 0,01 | -0,06 | -0,14 | -0,19 | -0,25 | -0,29 | -0,34 | -0,39 | -0,41 | -0,42
12.09.2012 0,14 | 0,35 | 0,26 | 0,16 | 0,06 | -0,01 | -0,08 | -0,12 | -0,15 | -0,17 | -0,22 | -0,26 | -0,29
07.06.2011 | -0,55 | -0,28 | -0,35 | -0,34 | -0,35 | -0,43 | -0,39 | -0,40 | -0,42 | -0,38 | -0,38 | -0,38 | -0,38
01.06.2010 0,09 | 0,30 | 0,21 | 0,20 | 0,22 | 0,05 | 0,00 | -0,04 | -0,06 | -0,06 | -0,06 | -0,11 | -0,14
13.08.2009 0,71 | 0,73 | 0,61 | 0,65 | 0,54 | 045 | 0,35 | 0,25 | 0,23 | 0,21 | 0,17 | 0,20 | 0,10
30.06.2008 | -0,86 | -0,85 | -0,75 | -0,63 | -0,52 | -0,44 | -0,38 | -0,33 | -0,30 | -0,28 | -0,22 | -0,16 | -0,12
24.08.2007 | -1,08 | -0,72 | -0,59 | -0,53 | -0,48 | -0,43 | -0,38 | -0,35 | -0,30 | -0,26 | -0,23 | -0,21 | -0,16
08.03.2006 | -0,74 | -0,66 | -0,52 | -0,45 | -0,40 | -0,37 | -0,34 | -0,32 | -0,29 | -0,27 | -0,23 | -0,20 | -0,17
13.06.2005 | -0,43 | -0,30 | -0,21 | -0,15 | -0,12 | -0,08 | -0,08 | -0,07 | -0,05 | -0,06 | -0,06 | -0,07 | -0,08
05.01.2004 | 0,06 | 0,19 | 020 | NA | NA [ 019 | NA | 019 | NA | 0,19 | 020 | NA | 0,18

Zdroj dat: Patria (2014).
Poznamka: Zvyraznény jsou vy$s$i nez 20% odchylky od ¢eskych swapovych sazeb. Kladna ¢isla
znamenaji, ze Ceské swapové sazby jsou vyssi, tj. Ze se ocekavaji v budoucnu vyssi urokové sazby na
korunu neZ na euro. Konkrétni den v kazdém roce byl vybran nahodné.

Ukazuje se tedy, ze mezi ¢eskym a némeckym trhem existuji nezanedbatelné rozdily. Pokud
pfimo uzijeme svenssonovské odhady znémeckého trhu jako aproximaci ceské bezrizikové
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miry, dopoustime se koncepcni, a vmnohych pripadech i kvantitativné nezanedbatelné,
nepresnostise.

Re$enim muZe byt kompenzace némeckych spotovych mér o vyssi riziko ¢eské vlady. Jak ale
rozdil ve vynosech do doby splatnosti dluhopisi na Obr. 3.4 naznacuje, riziko neni v ramci
splatnosti konstantni a jeho kompenzace proto nebude trivialni. Druhou moZnosti je pouziti dat
o ¢eskych dluhopisech.

Ve zbytku ¢lanku se podivdme na moZnost uZivat data z ¢eského trhu. Data o Ceskych statnich
dluhopisech jsou kdispozici napfiklad na Patria (2014a) ¢i vsystémech Bloomberg
a Reuters.

3.4 Podminky kladené na datovou zakladnu

Pokud chceme odhadnout Svenssonovu funkci na dluhopisovych datech z ¢eského trhu, stoji za
to nejprve posoudit, jaké poZadavky musi vstupni data spliiovat, aby vysledek byl smysluplny.
Obecné Ize na datovou zakladnu klast 3 poZadavky.

e Pocet dat. Je potifeba alespoil 6 znamych datovych bodl (obchodovanych
splatnosti dluhopisti), aby bylo viibec mozné metodu pouzit.8” Vyssi pocet
dluhopisi je pochopitelné vyhodnéjsi nez nizsi.

o RozlozZeni dat. Je tieba, aby datové body (zbytkové splatnosti dluhopisti)
lezely vrozumnych rozestupech od sebe. Vopacném pripadé je kvalita
odhadu sniZena relativnim nedostatkem datovych bodd na nékterém
splatnostnim horizontu. To je demonstrovano na Obr. 3.7: rozloZeni dat
v panelu B je prihodnéjsi nez rozlozeni dat v panelu A, pricemz u statnich
dluhopisti se budeme spisSe setkavat ze situaci podobnou panelu A.

o Kvalita dat. Spolehlivost jednotlivych datovych bodi je dana tim, Ze
obchodované instrumenty jsou podloZeny redlnymi transakcemi (tj. Ze
dluhopisovy trh je likvidni). Lze se domnivat, Ze Svenssonovo prokladani
miiZe vyrovnanim dat ¢astec¢né potlacit tyto nedokonalosti.88 Nekvalita dat
ale obecné snizuje ptresnost odhadu a v pripadé zna¢né nelikvidity se trzni
data stavaji imaginarnimi hodnotami.

86 Pfesnou velikost zplisobené chyby Ize posoudit az se znalosti konkrétniho okamziku (dne) ocetiovani.

87 ProtoZe potirebujeme odhadnout 6 Svenssonovych parametr.

88 Doplnikové simulace na prostiedi ¢eského trhu (vysledky k dispozici od autora) ukazaly, Ze pro typické
tvary vynosovych Kkrivek (linearné rostouci a S-krivka) prinasi Svenssonovo prolozeni zlepseni
presnosti odhadu, jsou-li vstupni data spojena s urcitymi nahodnymi nepresnostmi (napt. zpsobenymi

vvvvvvvvvv

hrbem ¢i nepravidelné tvary vynosové krivky vsak Svenssonovo prolozeni nemusi znamenat zlepsSeni
odhadu.
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Obr. 3.7 Prihodnéjsi a méné prihodné rozlozeni datovych bodi
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Jak si v téchto ohledech vede cesky dluhopisovy trh, zejména v porovnani s némeckym trhem, na
kterém je Svenssoniv postup schvalen pro ocenovaci ucely?

Pocet a rozlozeni dat. Jak je ukazano na Obr. 3.8, na trhu existuje vyrazné vyssi pocet
némeckych statnich dluhopisti nez ceskych (62 oproti 17 po vylouceni indexovanych dluhopisii a
dluhopist s proménlivym kupénem, které se ocenuji odlisné).

Presto vSak se Ceskych dluhopisii se splatnosti do 10 let obchoduje dostatecny pocet
a jsou k dispozici i 4 dluhopisy se splatnosti nad 10 let. V porovnani s korunovymi drokovymi
swapy, které se béZné kotuji pro 1, 2 aZ 10 let a dale 12, 15 a 20 let, vyzniva dluhopisova datova
zdkladna jako srovnatelné rozsahla a dostate¢na k bezproblémovému pouzivani metody.

Obr. 3.8 PocCet némeckych a ceskych statnich dluhopist obchodovanych k 18.7.2014
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Zdroj dat: DBB (2014) a Patria (2014a).

Kvalita dat. Likviditu jednotlivych dluhopisovych instrumentl nelze bez dalsi analyzy posoudit.
Muzeme se vSak domnivat, Ze vzhledem k pomérné dobré mezinarodni reputaci ceské vlady,
stabilnimu makroekonomickému prostiedi a vysokému objemu volnych prostiedkd, které ceské
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banky potiebuji bezpecné investovat, je o Ceské vladni dluhopisy dostatecny zajem, coz je
projevi v odpovidajici likvidité jejich trhu.8?

Zda se tedy, ze Cesky trh se statnimi dluhopisy dava prostor k pouziti Svenssonova postupu.
V dalsi kapitole tuto myslenku dale rozvedeme, kdyz budeme sledovat kvalitu Svenssonova
prokladani v situaci podobné stavajicimu ¢eskému dluhopisovému trhu.

3.5 Kvalita proloZeni u ceskych dat

V této Casti provedeme jednoduchou kvantitativni analyzu Svenssonova prokladani. Zamérime
se na stabilitu Svenssonovych parametri v ¢ase (kapitola 3.5.1) a schopnost prokladat skutecna
trzni data o vynosnostech (kapitola 3.5.2).

ProtoZe cilem bude zejména posoudit smysluplnost odhadovani na datech pro Cesky trh,
vyjdeme z Ceskych dat. Nejlepsi by bylo pouzit data o dluhopisech; ty vsak, jak bylo ukazano
v kapitole 3.2, dokdZeme prevést na spotové miry pouze za pomoci Svenssonova (nebo jiného)
vyrovnavani. Tim by se analyza dostala do bludného kruhu. Proto pouzijeme ndhradni reSeni -
vyuZijeme spotové miry ziskané z korunovych swapi z datového souboru Dvorak (2014b)o.
Abychom co nejlépe kopirovali zbytkovou splatnostni strukturu ceskych statnich dluhopist
(Obr. 3.8), pouzijeme spotové miry pro 1, 2, 3 az 10 let a dale 12, 15 a 20 let, pificemZ hodnotu
pro 2, 3 a 5 let pouzijeme dvakrat®l. Tato data proloZime Svenssonovou funkci a zmérime, jak
presné toto prolozZeni je.92

3.5.1 Stabilita parametra

Nejprve posoudime, zda svenssonovské parametry v rovnici [2] maji tendenci byt v ase stabilni,
nebo i ve velmi kratkodobém horizontu fluktuuji. K tomu byla spoctena priimérna mezidenni
odchylka (v absolutni hodnoté) a varia¢ni koeficient (smérodatna odchylka délend primérem
absolutnich hodnot parametru) jak u dennich odhadt vychazejicich z korunovych swapt, tak
pro srovnani i u odhadd publikovanych Bundesbank pro rozvinuty némecky trh. Mezidenni
zménu parametrl si vynucuje v rozhodujici mire vyvoj trznich cen dluhopist. Ty se ale mezi
sousednimi dny obvykle ptili$ silné neméni.?3

Vysledky uvedené v Tab. 3.5 ukazuji, Ze odhady jednotlivych parametri se kazdodenné lisi, a to
mnohdy velmi vyrazné. Ceské parametry kolisaji daleko vice neZ némecké, protoze (1) mensi
pocet dat na ceském trhu znamena uzsi svazani parametri s daty v kazdém dnu, (2) Bundesbank
omezuje pripustné hodnoty parametri a ziejmé i (3) parametry odhaduje propracovanéjSim
zplisobem. I némecké parametry oviem kolisaji zna¢né: nap¥. priimérnou mezidenni zménu f,

lze interpretovat tak, Ze dlouhodoba rovnovazna mira se mezidenné 1isi primérné o 0,17
procentniho bodu, coz je z ekonomického pohledu nerealné mnoho.

89 V této souvislosti lze uvést, Ze pouzivame-li vynos do splatnosti dlouhodobého statniho dluhopisu jako
bezrizikovou miru, rovnéz spoléhdme na dostatecnou likviditu daného instrumentu.

9% 0d zafi 2014 je datovy soubor kdispozici na strankach I0M VSE (http://iom.vse.cz/odborna-
cinnost/bezrizikova-vynosnost-z-urokovych-swapu/).

91 Kvalitativni vysledky by se vS§ak nezménily, pokud bychom vSechna data pouZili pouze jednou.

vvvvvv

stanovit ceny dluhopistli se splatnostmi odpovidajicim trzné obchodovanym instrumentim a v dal$im
kroku posoudit soulad spotové krivky ziskané Svenssonovym proloZenim s teoretickou.

93 Dale se mirné méni i doba do splatnosti jednotlivych vyplat a v mezi nékterymi dny dochazi ke zméné
diky vydani nového dluhopisu ¢i splaceni kupdnli/nomindle nékterého z dluhopisi. To jsou ale
v celkovém souctu velmi malo cetné okamZiky.
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Tab. 3.5 Stalost parametrt odhadu Svenssonova modelu pro ¢eska a némecka data

Bo B B, s 51 (#)

Cesky trh

Varia¢ni koeficient parametru 0,940 3,859 2,930 3,048 0,876 0,643

Priamérnd absolutni mezidenni 13,261 | 101,278 | 207,248 | 139,288 6,746 5,219
odchylka

Primeérna absolutni velikost 19,569 76,401 | 151,924 | 120,123 | 9,624 9,981
parametru

Némecky trh

Variac¢ni koeficient parametru 0,233 0,516 1,525 1,374 1,103 1,302

Primérnd absolutni mezidenni 0,222 0,294 1,105 1,044 0,750 0,430
odchylka

Priimérna absolutni velikost 6,399 4,494 4,226 5121 4,775 2,948
parametru

Zdroj dat: Deutsche Bundesbank (2014a), Dvorak (2014b).
Poznamka: Denni data za obdobi 2.9.2004-18.7.2014 (¢esky trh) a 7.1.2004 - 24.7.2014 (némecky
trh). Uvedené parametry pii pouziti v rovnici [2] ptinaseji vysledky v % p.a.

Kolisavost parametri je dana tvarem rovnice [2]. Ten v mnohych pripadech vede k tomu, Ze
rizné kombinace parametri produkuji podobné dobré prolozeni dat (Kladivko 2010, s. 316),
¢imZ mala variace vstupnich dat podstatnym zplsobem zméni optimalni hodnoty parametrti.o+
To ale nastésti neznameng, Ze by stejné kolisavé byly i vysledky modeluy, tj. spotové miry.

Parametry funkce tedy nelze vnimat jako dlouhodobé stabilni hodnoty. Proto neni ptili§ vhodné
pouzivat funkci odvozenou pro jiny den, nez pro den, na jehoZ datech byla odhadnuta. Nutnost
vysledky kaZdodenné aktualizovat neni vzhledem ke komplikovanosti odhadovaciho postupu
dvakrat povzbudiva.

3.5.2 Kvalita proloZeni

Prestoze odhady parametrt se v minulé kapitole ukazaly jako problematické, parametry jsou
pouze technickou zaleZitosti. Jediné, na ¢em zaleZi, je, aby ziskané vynosové miry dobie
kopirovaly trzni data, jinak by nebylo moZné metodu propagovat k uziti pro ocefiovaci tcely. To
bude prozkoumano v této kapitole.

Pouzijeme spotové miry z korunovych swapovych sazeb z dat Dvorak (2014b) za poslednich
necelych 10 let. Vychazime tim jednak ze skutec¢nych tvard ceské vynosové kiivky, a dale
dlouhodobosti souboru redukujeme vliv ndhodnosti pri vybéru konkrétniho dne, tj. vybéru
konkrétniho tvaru vynosové krivky. Budeme zkoumat:

1. celkovou kvalitu proloZeni, tj. rozdil (v absolutni hodnoté) mezi trzni
spotovou mirou a Svenssonem implikovanou spotovou mirou pro horizonty,
v nichZ existuje trzni spotova mira,

94 Nebo, jesté hiire, optimaliza¢ni procedura ptinadsi rizné hodnoty optimalnich parametrt podle toho,
od jakych tvodnich hodnot parametra vychazi. Blize Gilli - Grosse - Schumann (2010).
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2. zda nékteré splatnostni horizonty trpi obecné horsi kvalitou prolozeni nez
jiné.
Celkova kvalita prolozeni. Obr. 3.9 ukazuje velikost chyby vyrovnani pro nejlepsi
a nejhorsi den. Nejhor$i z 2577 pozorovani ma nejvyssi chybu 83 bazickych bodi (tj. 0,83
procentniho bodu). V nejlepsim dni se chyby pohybuji v fadu kolem desetiny bazického bodu.
Priimérna hodnota je mezi témito extrémy daleko bliZe nejlepsiho vysledku.

Velikost primérné odchylky je v adu jednotek bazickych bodi a chyba vyssi nez 4 bazické body
je znacné neobvykla (Obr. 3.10). MiZeme proto konstatovat, Zze Svenssonova funkce vyrovnava
Ceska vynosova data velmi obstojné.

Obr. 3.9 Presnost proloZeni pro nejhorsi, priimérny a nejlepsi den v souboru
90
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Zdroj dat: Dvorak (2014b), data o swapovych sazbach z Reuters. 2577 dennich pozorovani v
obdobi 2.9.2004-18.7.2014.

Poznamka: Parametry odhadnuty na spotovych mirach pro splatnosti 1, 2, 3 az 10 let, dale 12, 15 a
20 let, pricemz pozorovani pro 2, 3 a 5 let byly uzity dvakrat, aby se zdrojova data priblizila
splatnostni situaci na ¢eském dluhopisovém trhu. Nejlepsi den (6.12.2005) a nejhorsi den (7.6.2005)
odkazuji na soucet ¢tvercli mezi trzni a vyrovnanou hodnotou pro vSechny vyse popsané splatnosti.
Priimérny den znaci primérnou absolutni odchylku pro kazdou splatnost.

vy

spotové vynosové kiivce. Takova situace je na trhu zcela vyjimecna.

70



Obr. 3.10 Ukazatele ptresnosti proloZeni pro jednotlivé splatnosti
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Zdroj dat: Dvorak (2014b), data o swapovych sazbach z Reuters. 2577 dennich pozorovani v
obdobi 2.9.2004-18.7.2014.

Poznamka: Parametry odhadnuty na spotovych mirach pro splatnosti 1, 2, 3 az 10 let, dale 12, 15 a
20 let, pricemz pozorovani pro 2, 3 a 5 let byly uzity dvakrat, aby se zdrojova data priblizila
splatnostni situaci na ¢eském dluhopisovém trhu.

Kvalita prolozeni na riznych splatnostnich horizontech. Z Obr. 3.10 je patrné, Ze nejhorsi
vyrovnavani nastava pro horizonty nad 10 let. To je zapri¢inéno zejména tim, Ze ve vstupnich
datech (a ostatné i na dluhopisovém trhu) mame pro odhad pouze 3 splatnosti, diky ¢emuz (1)
se Svenssonova funkce nemiize adaptovat k chybéjicim datiim a (2) kviili mensimu poctu bodt
neni odchylka na tomto segmentu penalizovana tak silné.?¢ Pokud bychom méli data rozloZena
vhodnéji - napiiklad znali spotovou miru pro vSechny celé roky az do dvacatého (srov.
Obr. 3.7)%7, vyrovnavani na horizontu nad 10 let by bylo srovnatelné s ostatnimi horizonty
(Obr. 3.11).

% Do vyrazu [3], ktery Svenssonovy parametry minimalizuji, pfispiva proloZeni horizontt nad 10 let
pouze tremi Cleny: pro 12, 15 a 20 let, kdezto proloZeni horizonti do 10 let tfinacti ¢leny.
97 Zde vyuZzivame faktu, Ze z dat Dvorak (2014b) zname spotové miry pro vSechny splatnosti.
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Obr. 3.11 Vliv chybéjicich splatnosti na presnost proloZeni
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Zdroj dat: Dvorak (2014b), data o swapovych sazbach z Reuters. 2577 dennich pozorovani v
obdobi 2.9.2004-18.7.2014.

Poznamka: Odhad ze vsech splatnosti pouZziva pozorovani spotovych mér pro 1, 2 az 20 let. Odhad
z dluhopisovych splatnosti pouziva pozorovani spotovych mér pro splatnosti 1, 2, 3 az 10 let, dale
12,15 a 20 let, pricemz pozorovani pro 2, 3 a 5 let byly uzity dvakrat, aby se zdrojova data priblizila
splatnostni situaci na ¢eském dluhopisovém trhu.

Lze ¥ici, Ze (1) s vyjimkou horizontu nad 10 let nepozorujeme vyznamné rozdily v kvalité
proloZeni podle splatnosti, (2) proloZeni nejdelSiho konce (tj. 20 let) je vynikajici®® a (3) i pro
nejméné dobry horizont kolem 15 let neni chyba vzniklad pouzitim Svenssonovy funkce nijak
dramaticka - stale se pohybujeme kolem cca 2 bazickych bodu.

3.5.3 Svenssonova funkce v obdobi za nejdelsi splatnosti®?

Poslednim problémem, ktery zde prozkoumame, bude chovani Svenssonovy funkce za
horizontem nejdelsi splatnosti, kterou jsme pouzili ve vyvoji modelu. Do rovnice [2] totiZ lze
dosahovat splatnosti libovolné dlouhé; otazkou je, zda je takovy postup nejen moZny,
ale i vhodny.

Schich (1997, s. 3) a Tab. 3.1 ukazuje, Ze dlouhodobé miry ve Svenssonové funkci konverguji
k hodnoté f,. Nabizi se moznost ji povaZovat za odhad velmi dlouhodobé rovnovazné miry. Tato
interpretace je vSak extrémné nedoporucenihodna, a to z 5 divodu.

e Svenssonova funkce je optimalizovdna vyhradné na zakladé existujicich

bodt (srov. vyraz [3] nebo [7]) a chovani funkce za horizontem posledniho
bodu neni ni¢im korigovano.

98 To je prijemnym prekvapenim. Ve statistice je totiZ znamym faktem, Ze regresni proloZeni byva
nejdokonalejsi ve stfedu pole a krajni hodnoty jsou odhadovany méné presné (Hindls et al 2007, s. 228,
Greene 2012, s. 121).

99 Chovani na dlouhém konci vynosové krivky je dllezité skrze nutnost stanovit bezrizikovou miru pro
vypocet pokracujici (Ci exitové) hodnoty, ktera obvykle tvoii podstatnou cast celkové hodnoty podniku.
Naopak bezrizikové miry s ultrakratkou splatnosti nejsou pro ocenovani podnikid prilis relevantni.
Proto zde kviili ispoie mista nebudeme studovat chovani Svenssonovy funkce pro horizonty kratsi nez
je nejkratsi splatnost vstupnich dat. Lze vSak konstatovat, Ze pouZiti Svenssona pro tento horizont nelze
ptilis§ doporucdit.
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o Konvergence je mimoradné pomald: miiZze trvat desitky let, nez se
hodnota funkce pribliZi hodnoté f, a velikost mér se v tomto pritbéhu mtize

i znékolikanasobit.

e Parametr f, miiZe nabyvat hodnot, které jsou coby dlouhodoba rovnovazna

hodnota ekonomicky zcela nesmyslné (viz zaporné nebo vysoké kladné
hodnoty v Obr. 3.12).

e Odhad parametru velmi fluktuuje i v kratkém obdobi (Obr. 3.12), coz by
nemeélo byt vlastnosti rovnovazného stavu.

e Jak jiz bylo receno, techniky pro odhad parametri nejsou dokonalé a
rizné kombinace parametri mohou dat stejné dobré proloZeni bodl
(Kladivko 2010, Gilli - Grosse — Schumann 2010). To nehraje velkou roli pii
prokladani uvnitf souboru. PIné se to vSak projevi, pokud nas zajima

konkrétni hodnota parametru f;.

Nékteré z téchto namitek by technicky bylo mozné prekonat nastavenim riznych omezeni na
hodnotu parametru f}; (nap¥. aby byl kladny, coZ je omezent, které pouzivd Bundesbank, ale $lo
by jit jesté dale a kupiikladu stanovit f, = 4% na z4kladé historickych priméraio0). Tim dojde

k urcité stabilizaci parametru. Dani za to ovSem je hors$i proklddani dat uvnitf souboru
a zejména mozny koncepcni nesoulad s trznim ocenénim (kap. 3.2.3), protoZe volba hodnot
dlouhodobé rovnovahy je pomérné subjektivni zaleZitosti.

Proto nelze doporucit dosazovani (vyrazné) delSich splatnosti, nez je nejdelsi splatnost uzita pti
vystavbé modelu, v ¢em se shodujeme s Matikova - Marik (2012, s. 68). Pro stanoveni spotové
miry pro delsi horizonty (ST) je zfejmé nejvhodnéjsi vyjit z ro¢ni terminové miry pro posledni
rok, tj. pokud mame posledni datovy bod 20 let od soucasnosti, pak pro vzdalenéjsi roky pouzit

vyraz
s, =1/0+S20)f"- (ETC) [10]

f+Sa9)f ’

kde S(19)a S(20)jsou Svenssonovy odhady 19 a 20 leté spotové miry a T >20. Na teském

trhu ovSem existuje statni dluhopis s momentalné vice nez 30 letou splatnosti, tudiz tento
problém neni prilis palcivy.

100 Na druhou stranu toto mize byt FeSenim v situaci, kdy na trhu panuji extrémné nizké (¢i naopak
extrémné vysoké) urokové sazby i pro nejdelsi obchodované splatnosti a ocenovatel chce zdlraznit, Ze
ve velmi dlouhém obdobi se sazby musi navratit k ,normalnim“ hodnotam.
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Obr. 3.12 Pocty dennich pozorovani s prislusnymi hodnotami dlouhodobé trokové miry

Svenssonovy funkce
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Zdroj dat: Deutsche Bundesbank (2014a), Dvorak (2014b). Denni data za obdobi 2.9.2004-
18.7.2014 (Cesky trh) a 7.1.2004 - 24.7.2014 (némecky trh).

3.6 Zaveér

Svenssonova funkce je koncept, ktery umoznuje vhodné prokladat datové body. PrestoZe miize
byt pouZit pro libovolné veli¢iny, hodi se zejména pro konstrukci spotovych vynosovych ktivek
vychazejicich ze statnich dluhopisti. Toho lze vyuzit pfi stanoveni bezrizikovych mér
v oceflovani.

Svenssonova funkce nebo néktera z jeho alternativ jsou nutnou podminkou uzivani bezrizikové
miry ze statnich dluhopist, chceme-li mit bezrizikové miry diferencované podle splatnosti, coz
nejpokrocilejsi ptistupy k diskontni mife pozaduji.

Postup zaloZeny na Svenssonoveé funkci, nazyvany jako Svenssonova metoda, je popularizovan
pro svou uzivatelskou jednoduchost a schopnost piinést bezrizikové miry pro celé kontinuum
splatnosti. Uzivatelska jednoduchost je vSak ziskana za cenu charakteru ,Cerné skrinky“, tedy zZe
ocenovatelé uzivaji jiz odhadnuté vysledné miry (tj. z Deutsche Bundesbank 2014a nebo 10M
2013) nebo jiz odhadnuté hodnoty parametri. Takovy pristup si vyzadala extrémni vypocetni
slozitost modelu, pro kterou nelze pozadovat, aby si model kazdy ocenovatel implementoval
sam. Dani za to ovSem je snizena schopnost uZzivateld model pfipominkovat a modifikovat pro

své potieby.

V ramci posouzeni Svenssonova postupu jsme konstatovali, Ze podobné modely zaloZzené na
prokladani dat nejsou filozoficky zcela konzistentni s trznim ocenénim, protoZe neuzivaji trzni
data v maximalni mozné mire. Svenssonova funkce ovsem dokaZe velmi dobfe prokladat trzni
data, véetné skutecnych spotovych mér z ¢eského trokového trhu: chyby se pohybuji v fadech
nékolika setin procent. Ztoho divodu lze model bez vyhrad doporucit pro konstrukci
bezrizikovych mér z ¢eskych dluhopisi, a to i pro ocenéni trzni.

Je vSak tifeba mit na paméti 2 omezeni modelu. Zaprvé, neni vhodné do vysledné funkce
dosazovat splatnostni horizonty del$i neZz je splatnost nejdel$iho instrumentu uzitého pro
vystavbu modelu, protoze na téchto horizontech je Svenssonova funkce fikci bez tésného vztahu
ktrhu. Zejména pak uzivadni nekone¢ného horizontu jako odhadu dlouhodobé rovnovazné
urokové miry muze vést ke katastrofalnim vysledkim.
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Zadruhé, model je extrémné citlivy na vstupni data. Jeho parametry proto nereprezentuji
setrvaly stav. Ztohoto divodu je neni vhodné pouzivat pro jiné dny, nez na kterych byly
parametry odhadnuty. Jesté méné je vhodné je pouZivat pro jiné trhy, neZ odkud parametry
pochazi. Konkrétné v piipadé uzivani némeckych parametri pro aproximaci parametri
bezrizikové miry na ¢eském trhu vnasime mnohdy nemalou chybu vzniklou odlisnou rizikovosti
statnich dluhopisi, odliSnymi podminkami na penéznim trhu a odliSnymi ocekavanimi ohledné
vyvoje urokovych mér. Neni proto mozné si parametry z némeckého trhu jednoduse ,vypujcit”.
Jednou schlidnou moznosti je prevzit cely CAPM model napf. z némeckého trhu vcetné
bezrizikové miry sestrojené Svenssonovou funkci na némeckych statnich dluhopisech a CAPM
posléze adaptovat pro Cesky trh. Druhou moZnosti, ke které se osobné priklanim, je vyvinout
Svenssontiv model na ¢eskych dluhopisovych datech.

Na okraj lze konstatovat, Ze Svenssonova funkce s arbitrarné stanovenou dlouhodobou
urokovou mirou muze byt zpiisobem, jak modelovat prechod od souc¢asnych mimotradné nizkych
trznich sazeb k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam.
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Kapitola 4

Bezrizikové sazby ze statnich dluhopisti: metoda
Fama-Bliss

Abstrakt

V némecké a Ceské ocenovaci literatuie se posledni dobou prosazuje
model vynosové kiivky Nelson-Siegel-Svensson. Model je vypocetné
nesnadny, vyZaduje vice ¢i méné arbitrarné stanovovat dulezité
parametry vypoctu a timto modelem ziskané spotové sazby nevedou k
ocenéni pouzitych dluhopisi na trovni pozorované trzni ceny. Urcité
vychodisko nabizi metoda Fama-Bliss. Ta predpokladd, Ze forwardové
sazby jsou mezi splatnostmi na trhu obchodovanych dluhopist
konstantni. Metoda je vypocetné jednoduchd, jednoznacna a vede ke
konzistentnimu ocenéni obchodovanych dluhopist. I kdyz predpoklad
po castech konstantni forwardové sazby neni dokonaly z hlediska
realistiCnosti, jednoduchost, univerzadlnost a  srozumitelnost
ptedpokladu metodu ptedurcuje do role benchmarkové metody, se
kterou se ostatni metody mohou porovnavat. Zvlasté uZite¢na je proto v
trznim nebo objektivizovaném ocenéni.

4.1 Uvod

V poslednich 5 letech vysla v ¢eské literatuie Fada prispévki na téma bezrizikovych vynosovych
mér pii ocenovani podnikd a dalSich dlouhodobych aktiv nebo pasiv (Marik et al. 2011,
Marikova - Marik 2012, Dvorak 2014, Dvorak 2014a). Tradi¢ni a v ceském prostredi velmi
rozsirené!0l pouziti vynosu do doby splatnosti dlouhodobého statniho dluhopisu (at jiz
v podobé historického priméru nebo tidaje ke dni ocenéni) jako bezrizikové miry pro vSechny
budouci vynosové toky z ocenovaného aktiva se dostava do stale vétsi defenzivy. Moderni
pristupy jsou zaloZeny na pouZiti celé vynosové krivky, tj. riznych bezrizikovych mér pro rizné
splatnosti. Pozadavek konstrukce celé vynosové krivky vyzaduje kromé dostupnosti samotnych
trznich cen statnich dluhopist raznych splatnosti rovnéz znalost metody na odvozeni vynosové
krivky.

Pro konstrukci celé vynosové kiivky jsou ¢asto uzivany metody zaloZené na pristupech Nelson-
Siegel (1987) nebo Svensson (1994). Ty vSak trpi urcitymi problémy, zejména neschopnosti
piresné zreplikovat ocenéni trzné obchodovanych dluhopist a zavislosti vysledkii na konkrétni
specifikaci vypoctu. Cilem tohoto ¢lanku je proto piedstavit alternativni zptsob, publikovany

101 Dotaznikové Setieni mezi 42 Ceskymi znalci a znaleckymi ustavy v Hanzal (2015) o pouzivanych
pristupech ke stanoveni bezrizikové miry potvrdilo dominanci metody zaloZené na vynosu
dlouhodobého dluhopisu.
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v €lanku Fama-Bliss (1987). Bude poukazano na jeho koncepéni vyhody pfi trZznim nebo
objektivizovaném oceniovani dlouhodobych aktiv.102

Clanek je strukturovan nasledujicim zptisobem. V kapitole 4.2 jsou diskutovany problémy pfi
stanovovani bezrizikovych mér pro ocenovaci ucely. V kapitole 4.3 je predstavena technika
vypoctu metodou Fama-Bliss. V kapitole 4.4 je pro lepsi nazornost ukazan numericky vypocet
metodou Fama-Bliss na datech z trhu statnich dluhopisti Ceské republiky. V kapitole 4.5 jsou
popsany obecné charakteristiky metody Fama-Bliss, zejména ve srovnani s oblibenou metodou
Nelson-Siegel-Svensson. Kapitola 4.6 obsahuje zavérecné shrnuti.

4.2 Problémy pri stanovovani bezrizikovych mér pro
ocenovaci ucely

Pro korektnost ocenéni je nutné, aby kazdy vynosovy tok byl porovnan s vynosnosti alternativni
investice se stejnou dobou do splatnosti. Naptiklad dividenda nastavajici za 2 roky by méla byt
porovnana s instrumentem piinasejicim vynos za 2 roky. Tim padem potiebujeme nikoli jednu
bezrizikovou miru, nybrz celou sérii bezrizikovych mér, které budou prifazovany jednotlivym
vynosovym tokim podle jejich splatnosti. Ktomu je potreba dostatecny pocet na trhu
obchodovanych splatnosti instrumentti, ze kterych lze bezrizikovou miru odvodit. Z hlediska
podkladovych instrumenti jsou viceméné uzivany pouze (1) tirokové swapy v prislusné méné a
(2) statni dluhopisy v prisluSné méné, ptricemz tirokové swapy maji navrch.103

Pristup pouzivajici irokové swapy je z metodologického pohledu jednodussi a je prezentovan
napr. v Marik et al. (2011) nebo Dvorak (2014). Pristup zaloZeny na statnich dluhopisech,
které jsou v prostiedi CR i dal$ich zemi svéta zpravidla kupénovéi04, je komplikovan v ¢ase se
ménici zbytkovou splatnosti dluhopist na trhu a nepravidelnym rozloZzenim okamzikl vyplat
jejich kupont a jmenovitych castek. Vtakovém pripadé neni mozné pouzit postup zvany
bootstrapping v ¢isté uc¢ebnicové podobé (Marik et al. 2011, s. 291-295), ale je treba se uchylit
k predpokladu o chovani arokovych mér (bliZe napr. Dvorak 2014a).

Casto uzivanym predpokladem o chovani Grokovych mér je Nelsonova-Siegelova (1987) nebo
Svenssonova (1994) funkce (dale zkracené NSS). NSS predpoklad v ocenovani vyuziva némecka
ocenovaci praxe. Pro Ceské prostiedi se jim zabyva napt. Marikova - Marik (2012) nebo Dvorak
2014a.105 Tvar NSS funkce je nelinearni, z cehoz prameni urcité technické problémy s jejim
odhadem (Slavik 2001, Kladivko 2010, Gilli et al. 2010, Dvoiak 2014). Navic je metoda zaloZena
na regresnim proloZeni znamych bodd, ¢imz odvozené spotové sazby povedou k jinému ocenéni

102 Bezrizikové miry ziskané metodou Fama-Bliss z Ceskych korunovych statnich dluhopisti budou
pravidelné aktualizovany a publikovany na strankach Institutu ocefiovani majetku Vysoké skoly
ekonomické http://iom.vse.cz .

103 Napt. metodologie Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA)
se pri ocenovani dlouhodobych zavazkd z pojisténi vyslovné priklani k uzivani trokovych swapt
(EIOPA, 2016). Statni dluhopisy pouziva az jako nahradni reseni, neni-li swapovy trh v dané méné
dostatecné rozvinuty a likvidni. Pro CZK metodologie pouZiva EIOPA Grokové swapy.

104 Vyjimku tvoi{ kratkodobé dluhopisy, v CR nazyvané pokladniéni poukazky. Ty maji oviem obvyklou

splatnost do jednoho roku. Pro diskontovani penéznich tokd z dlouhodobé investice (napt. podniku) je

pak tfeba splatnosti spiSe dlouhodobych. Jednotlivé obchodované kupdny a nominale (tzv. stripy) naopak
trpi nizkou likviditou a malou transparentnosti jejich trznich cen.

105 Vysledky zaloZzené na odhadu némecké centralni banky na némeckych statnich dluhopisech jsou
publikovany Institutem ocetiovani majetku VSE (http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/svenssonova-

metoda/).
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pouzitych dluhopisi, nez je pozorovano na trhu. Rozdil je vSak ve vétSiné pripadl zanedbatelny
(Dvorak 2014a).

Jiny predpoklad je pouzit v clanku Fama - Bliss (1987). Je zaloZen na predstavé, Ze mezi
okamziky, pro které mame Kk dispozici dluhopis prislusné splatnosti, je forwardova sazba
konstantni. ProtoZe se jedna o nejjednodussi metodu, mtiiZe byt povazovana za urcity benchmark
pro konstrukci vynosovych kiivek. UZiteCnost piredpokladu je dolozena hojnym pouzivanim
metody ve financéni ekonomii (napi. Hordahl et al. 2004, Diebold - Li 2006, Adrian et al. 2008,
Ludvigson - Ng 2009, Koopman et al 2010, Priebsch 2013, a studie pouZzivajici dataset CSRP106).
Pod nazvem ,step-function forward“ je tato metoda implementovana i v systému Bloomberg.107
Nasledujici kapitoly se proto zabyvaji touto metodou.

V zajmu predejit nenaplnéni o¢ekavani je vhodné rovnéz zminit, co cilem ¢lanku neni. Stranou
ponechdme (1) otazku, zda je vhodnéjsi uziti swapovych sazeb ¢i statnich dluhopist jako
podkladovych instrumentl pro stanoveni bezrizikové sazby a (2) otazku likvidity u ceskych
statnich dluhopisti (CNB 2016) a feSeni z toho vyplyvajicich komplikaci. Dale (3) cilem ¢lanku
rozhodné neni diskutovat metodu v kontextu jinych aplikaci bezrizikovych vynosovych mér,
nez je trzni ocefiovani dlouhodobych aktiv ¢i pasiv. Ocefiovanim dlouhodobych aktiv myslime
zejména oceniovani neobchodovanych aktiv, jako jsou tucasti v nekétovanych podnicich nebo
nemovitosti, které nezridka provadéji znalci, ¢i dlouhodobych zavazk (napt. v Zivotnim
pojisténi nebo vyplat penzi). V téchto pripadech se pracuje s méné podrobnou strukturou
penéznich tokl (obvykle roc¢ni), ignoruje se kratky konec vynosové kiivky (obvykle do 1 roku) a
vyzaduje se, aby zprocesu vypoctu byly co nejvice vylouCeny subjektivni vlivy. V jinych
aplikacich jsou naopak upfednostnéna jina kritéria. Pri ocenovani dluhopisti, derivati ci
strukturovanych produktli provadénych tvirci trhu nebo instituciondlnimi investory je
zapotiebi podrobnéjsi vynosové krivky na kratkém Konci, je dllezité eliminovat i drobné
nepiesnosti v trznich cendch podkladovych instrumentti a subjektivita pii zptisobu vypoctu neni
prekazkou. Pri uziti centrdlnimi bankami a akademii k extrakci oc¢ekdvani trznich tcastnikt
(napf. Kim - Orphanides, 2007) je naopak potieba snizit dimenzionalitu reprezentace vynosové
krivky. TotéZ je potreba v dynamickych aplikacich, slouzicim kodhadovani trajektorie
vynosovych kiivek (napt. Diebold - Li, 2006). V téchto pripadech metoda Fama-Bliss neni
vhodna.1o8 Konecné, (4) cilem clanku neni hodnotit metody kvantitativné. A to z divodu, Ze
neexistuje zpulsob, jak takové hodnoceni objektivné provést. Neexistuje nic jako ,spravna“
vynosova krivka, vic¢i které by bylo mozné kiivky konstruované pomoci posuzovanych metod
porovnat. Podobna porovnani nabizi napt. Jeffrey et al. (2006).109

106 http://www.crsp.com/products/documentation/fama-bliss-discount-bonds-%E2%80%93-monthly-
only. Dataset i vétSina uvedenych studii vS8ak metodou Fama-Bliss ziskané vynosové kiivky dale
upravuje.

107 Viz interpolation method 3 v materialu Bloomberg (2009).

108 Jeden z recenzentll odmitl metodu Fama-Bliss jako ,prilis jednoduchou” a nezohlednujici 30 let vyvoje
v metodologii konstrukce vynosovych kiivek. Tento vyvoj je vSak dilezity zejména v aplikacich, které
nejsou predmétem tohoto ¢lanku.

109 Zpisoby méfeni mohou byt nasledujici. (1) porovnani, jak dobfe ocernuje obecny tvar krivky na trhu
obchodované dluhopisy, (2) porovnani, jak dobi'e ocefniuje obecny tvar krivky na trhu obchodované
dluhopisy, které nebyly pouzity ke konstrukci prokladaci krivky, nebo (3) porovnani kvality proloZeni
nepozorovatelné reality z dat, ktera vychazi ze simulované ,spravné krivky“ po pridani Sumu. Tvar
»Spravné krivky“ a podoba ,Sumu” vyzaduji ucinit ad-hoc predpoklady, které ovsem omezuji obecnost
obdrzenych vysledkd.
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4.3 Konstrukce vynosové krivky metodou Fama-Bliss

Zakladnim prvkem pristupu je predpoklad o chovani forwardové sazby. Forwardovou sazbou je
myslena (typicky kratkodoba) trokova sazba platna pro okamzik v budoucnosti. Lze ji odvodit z
aktualnich spotovych sazeb sriznymi splatnostmi!l0, Fama-Bliss (1987) piedpoklada, zZe
forwardova sazba je mezi nejblizZSimi znadmymi okamziky Kkonstantni. To znamena, Ze
znazornime-li forwardovou sazbu jako funkci Casu, pro ktery je tato sazba platna, bude jeji
pribéh schodovity (viz Obr. 4.2). ,Schody” (tj. body nespojitosti) budou nastavat v momentech
splatnosti na trhu obchodovanych instrumentt. Velikost forwardovych sazeb je pritom
stanovena tak, aby témito sazbami diskontovana soucasna hodnota penéznich tokl z kazdého
dluhopisu se presné rovnala jeho trzni cené.

Obecny postup konstrukce spotové krivky lze formalné popsat nasledujicim zptisobem.

1. Ziskaji se informace o dluhopisovych instrumentech, ze kterych chceme
vynosovou krivku konstruovat. Vpraxi to budou instrumenty vydané
stejnou entitou, bezkupénové nebo s pevnym kupdnem!!l, ¢asto s vySsi nez
minimalni pfeddefinovanou dobou splatnostillz a bez pridruzenych opci!i3.
Informace musi byt dostatecné kziskani udaje o aktudlni trZni cené
dluhopisu a stanoveni kalendate plateb z dluhopisi.

2. Dluhopisy se seradi vzestupné podle zbytkové splatnosti. Mame-li N
dluhopisi, ozna¢me jako

T,,T,,..,T, jejich splatnosti (v letech),

P,, P,...,P, jejich trini ceny v penéZnich jednotkach véetné nab&hlého tiroku

(neboli alikvétniho trokového vynosu),

C,,C,,....C, jejich kupénové sazby (v procentech na ro¢ni bazi),

7,,75,.,T, frekvenci urokovych plateb (napf. 7, =4 udav4, Ze dluhopis s tieti

nejkratsi splatnosti poskytuje 4 irokové platby za rok) a

N,,..., N, jejich nominale.11

110 Jako forwardova sazba se téZ oznacuji sazby sjednané v ramci derivatovych kontraktd FRA. V nich
jedna strana v budoucnu plati dnes sjednanou sazbu a druha strana plati v budoucnu aktualni sazbu
mezibankovniho trhu. Zde predstavena metoda Fama-Bliss informace zkdtaci FRA instrumenti
nevyuziva.

111 Dluhopisy s proménlivym kupdnem lze z hlediska trokového rizika povaZovat za dluhopis se splatnosti
rovnou pristimu okamziku ptecenéni. Z hlediska kreditniho rizika je vSak proménlivé tiroceny dluhopis
rizikovéjsi, tudiz toto ztotoznéni by vedlo k priliS§ vysoké spotové sazb€, a bylo by proto znacné
distorzni.

112 Chovani dluhopist tésné pred splatnosti neni vzdy regularni. Proto jsou dluhopisy tésné pied
splatnosti z konstrukce kiivek vytazovany (napf. BIS 2005), kdy minimaln{ hranice je aZ 1 rok.

113 Pfitomnost opci - napf. pravo emitenta na predcasné splaceni, nebo pravo investora na predc¢asné
splaceni, prip. rizna prava na vyménu za jiny instrument — ma vliv na cenu dluhopisu. Pro korektni
ocenéni dluhopisu samotného by tak bylo treba odecitat ceny téchto opci, coz neni vzdy jednoduché a
presné.

114 Uvedena charakterizace predpoklada, Ze periodicita kup6énovych sazeb ¢i kupdnova sazba se neméni
dnes zndmym zplsobem béhem Zivotnosti dluhopisu. Vymezeni by $lo ovSem modifikovat, i pokud by
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3. Forwardova sazba f1 pro horizont az do splatnosti prvniho dluhopisu (tj. Tl

) se vypocte ze vzorce

d
N, 21
1

P,= + —
e

[1]

kde dlje pocet zbyvajicich kupénovych plateb (vcetné té placené aZ spolu

s nominale), ktery lze vypocitat zaokrouhlenim doll vyrazu T1 / 7,. Prvni s¢itanec

na pravé strané rovnice [1] odpovida soucasné hodnoté nominale. Druhy sé¢itanec
na pravé strané rovnice [1] odpovida souctu soucasnych hodnot jednotlivych

kupénd.

4. Spotova sazba vyjadrena jako funkce splatnosti S(t), tj. rocni sazba platna

na t let, je na tomto splatnostnim useku totozna s forwardovou sazbou, tj.
St)=f,, pro t<T,

5. Nasledné se postupuje od kratkodobéjSich dluhopisti k dlouhodobéjsim.

Obecné se forwardova sazba f, pro horizont mezi splatnosti k —1-tého (4.

T.)a K -tého dluhopisu (tj. T, ) vypocte z rovnice [3].

[2]

P.= N, +
@+sme))™ @+ f)
c
. SN,

Tk

: . §
2 st e e

C
ey Tik Nk
+ 2 : IR
(1+ S(T, Gemdmt _1_I)J !
Tk

kde €, je polet zbyvajicich kupénovych plateb, které nastavaji drive, nez za T, 4
let, tedy je mozné jejich soucasnou hodnotu spocitat s vyuzitim jiz vypoctenych
spotovych sazeb. dk je pocet zbyvajicich kupénovych plateb, které nastavaji az
po okamziku T, ,;, tudiZ jejich sou¢asna hodnota je nezndma. Pocet €, lze ziskat
zaokrouhlenim dolé vyrazu T, ;/7,, a hodnotu d, zaokrouhlenim doli vyrazu

T, /7, a ode¢tenim &isla €, .

toto neplatilo; nicméné se jedna o velmi Fridké pripady, které nejsou relevantni pro CR. Mame-li
k dispozici udaje o trznich cendch v % nomindle, jak se bézné uvadéji, je uzitecné pocitat s fiktivnim
nominale 100 penéZnich jednotek.
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6. Spotova sazba vyjadiena jako funkce splatnosti S(t) se na tomto useku

vypocte jako
s =(a+sme )y @+ f) ™ -1, pro T, <t<T, [4]
7. Kroky 5. a 6. se opakuji pro kazdy dluhopis, aZ dokud k=n.

8. Spotova sazba vyjadrena jako funkce splatnosti S(t) se pro splatnostni usek
presahujici splatnost nejdlouhodobéjsiho dluhopis vypocte s uzitim posledni
spoctené forwardové sazby f, . Predpoklada se tedy, Ze tato forwardova

sazba plati az do nekonecna.

sy =(a+ser))-@+f) ™) -1, po T, <t 5]

Vysledkem vypoctu je spotova kiivka s(t), ktera je definovana pro kazdou splatnost t a na
rozdil od forwardovych sazeb je spojitad. Tato spotova krivka miize byt uzita pro diskontovani
penéznich tokd z ocenovaného aktiva bezrizikovou mirou. Piipadné lze tuto spotovou krivku
prevést na jednoleté forwardové sazby odstupiiované po celych letech, které jsou z této krivky
odvozeny, tj.

5(1) t=1
F()=1 @+S@®)

_ _ [6]
1+S@-1)* L=

Vyhoda ro¢nich forwardovych sazeb oproti forwardovym sazbam uZitym pti konstrukci spotové
krivky ( f ) spociva v jejich urcité vyhlazenosti na splatnostnim segmentu krivky, ve kterém je
k dispozici vice obchodovanych dluhopisti. Pokud totiZ v ro¢nim tseku dochazi splatnosti vice
dluhopisi, dojde ke zprimeérovani nékolika kratsich forwardovych sazeb.115

4.4 Numericky priklad pro Ceskou republiku

Obecna prezentace metody v predchozi Kkapitole miiZe snizovat piehlednost. Proto metodu
demonstrujeme na skutecném piikladu ceskych statnich dluhopisti. Kromé ilustrace postupu
ukazeme nespojitost forwardové sazby. K otdzce miry nespojitosti forwardovych sazeb se kratce
vyjadiime v kapitole 4.5.

Vyuzijeme data zverejnéna MtS Czech Republic pro stiedu 12. 8. 2015.116 Vyhodou zdroje je, Ze
(1) jde o skutecné obchodovatelné kotace k 11.00 hodin prislusného dne, ze (2) ptes obchodni
platformu MtS probiha znacna ¢ast obchodi na trhu a rovnéz (3) bezplatna verejna piistupnost
databaze. Z 22 dostupnych dluhopisti je vyrazeno 5 dluhopisi s proménlivym vynosem.11?
DileZité udaje pro zbyvajicich 17 dluhopisii (N=17) jsou ukdzany v Tab. 4.1. Viechny tyto

dluhopisy maji ro¢ni frekvenci vyplaty kupénd (7, =7, =...=7;; =1). VSechny maji rovnéz

115 Navic ro¢ni frekvence dokdZe mirné rozrus$it neménnou vysi forwardové sazby v intervalu mezi
splatnostmi, protoZe ¢asti intervalu budou spadat do odlisnych let.

116 https://www.mtsdata.com/content/data/public/cze/fixing/index.php

117 Nékteri autoii doporucuji automaticky vyradit dluhopisy na kratkém konci vynosové krivky, jejichz
trzni ceny (a vynosy) jsou zkresleny blizici se splatnosti. Byvaji vyirazovany dluhopisy se zbytkovou
splatnosti kratsi nez meésic, 3 mésice, nebo i 1 rok (BIS, 2005). Protoze se ¢lanek zabyva stiedné a
dlouhodobymi vynosy a metoda Fama-Bliss eliminuje chyby v ocenéni v obdobi po splatnosti prvniho
korektné ocenéného dluhopisu, toto vyfazovani zde neprovadime.
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identické nominale vysi 10 000 CZK. Pro jednoduchost ale budeme ptredpokladat, Ze nominale je
100 CZK, aby kétace, které jsou standardné udavany v procentech jmenovité hodnoty (sloupce
5-7 Tab. 1), predstavovaly piimo cenu dluhopisu.

Tab. 4.1 Dluhopisova data pro 12. srpen 2015

k Zbyt- Cena
kova Nabéhl | dluho-
splat- Kupén | yarok pisu
nost ova piiN= | priN=
(roky, | Kétace | Kotace | Koétace sazba 100 100

ISIN Popis Tx) bid ask stired (%, cx) (ALx) (Px)
1 CZ0001000749 | CZGB 6.95 26/01/16 0,46 103,10 | 103,43 | 103,27 6,95 3,78 107,05
2 CZ0001003842 | CZGB 0.500 28/07/16 0,96 100,54 | 100,67 | 100,60 0,50 0,02 100,62
3 CZ0001001903 | CZGB 4.000 11/04/17 1,66 106,83 | 107,02 | 106,93 4,00 1,34 108,27
4 CZ0001004246 | CZGB 0.85017/03/18 2,60 102,04 102,23 102,14 0,85 0,34 102,48
5 CZ0001000822 | CZGB 4.60 18/08/18 3,02 113,59 | 113,75 | 113,67 4,60 4,52 118,19
6 CZ0001002471 | CZGB 5.00011/04/19 3,66 117,69 117,92 117,81 5,00 1,68 119,49
7 CZ0001003834 | CZGB 1.500 29/10/19 4,21 105,63 | 105,88 | 105,76 1,50 1,18 106,93
8 CZ0001001317 | CZGB 3.7512/09/20 5,08 117,84 | 118,15 | 118,00 3,75 3,44 121,43
9 CZ0001002851 | CZGB 3.850 29/09/21 6,13 121,46 | 121,83 | 121,65 3,85 3,35 124,99
10 CZ0001001945 | CZGB 4.700 12/09/22 7,08 129,25 | 129,67 | 129,46 4,70 4,31 133,77
11 CZ0001002547 | CZGB 5.700 25/05/24 8,79 142,99 | 143,60 | 143,30 5,70 1,22 144,52
12 CZ0001004253 | CZGB 2.400 17/09/25 10,10 114,89 115,49 115,19 2,40 2,17 117,36
13 CZ0001004469 | CZGB 1.000 26/06/26 10,87 100,52 | 101,17 | 100,85 1,00 0,13 100,97
14 CZ0001003859 | CZGB 2.500 25/08/28 13,04 114,62 | 115,26 | 114,94 2,50 2,41 117,35
15 CZ0001004477 | CZGB 0.950 15/05/30 14,76 93,57 94,43 94,00 0,95 0,23 94,23
16 CZ0001001796 | CZGB 4.20 04/12/36 21,31 141,16 | 142,55 | 141,85 4,20 2,89 144,75
17 CZ0001002059 | CZGB 4.850 26/11/57 42,29 159,10 | 164,00 | 161,55 4,85 3,45 165,00

Zdroj: MtS Czech Republic, vypocty autora.

Uvadéné kotace predstavuji tzv. Cistou cenu. Abychom ziskali skutecnou (neboli ,hrubou*) cenu
v transakci s dluhopisem, musime k Cisté cené pricist nabéhly arok (neboli alikvotni trokovy
vynos). Dekompozice této ceny na Cistou cenu a nabéhly urok zajisti, Ze Cista cena je (témér)
imunni vic¢i zméné hodnoty dluhopisu v casells, tj. Ze se vyviji pouze se zménou urokovych
sazeb. Skutecna cena se v naSem piipadé dluhopisii s ro¢ni vyplatou kupdnu vypocte jako11?

Pk:Qk'Nk+A|k:Qk'Nk-I_Ck'Nk'(Tk_LTkJ)’ [7]

118 Kazdym dnem klesd doba do obdrzeni penéznich toki, a tedy roste cena dluhopisu. Po obdrzeni
kupoénu (Iépe Feceno po rozhodném dni pro narok na kupdn) cena dluhopisu poklesne o hodnotu
kuponu. Tyto efekty zachycuje pravé komponenta skute¢né ceny zvana nabéhly urok.

119V rovnici [7] a numerickém prikladu je pro jednoduchost abstrahovano od moznosti, Ze (1) se okamzik
vyplaty kupdénu neshoduje s rozhodnym dnem pro narok na kupén a (2) Ze vyporadani transakci
s dluhopisy nenf okamzité.
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kde Q, je kétace ceny dluhopisu (v % jmenovité hodnoty) a Al, jeho nab&hly trok spocteny jako
velikost kupdénu vynasobena casti urokového obdobi (zde jeden rok), kterd jiz ubéhla od

posledni vyplaty kupo6nu. |_J znaci zaokrouhleni hodnoty na nejblizsi celé ¢islo smérem dold.

Vychazime-li ze stiredu cenovych kétaci, tj. sloupce 7 Tab. 4.1, které jsou priimérem kétace bid a
kotace ask, skutecna cena nejkratSiho dluhopisu (k =1) je

P, =103,27 +6,95- (1 0,46) = 103,27 + 3,753 = 107,023, [8]

pro druhy nejkratsi dluhopis (k = 2)

P, =100,60+0,50- (1—0,96)=100,60 +0,02 =100,62, [9]

atd. Hodnoty z vypoctt [8] a [9] nemusi plné odpovidat hodnotam v poslednich dvou sloupcich
Tab. 4.1 kvtiili zaokrouhlovani.

Nyni jsou pripraveny vSechny tdaje pro konstrukci vynosové kiivky metodou Fama-Bliss (krok
1 postupu). Dluhopisy jsou jiZz sefazeny vzestupné podle splatnosti (krok 2 postupu). Nyni
pouzijeme prvni dluhopis (k =1). Forwardova sazba, aplikovana na vSechny jeho penézni toky,
ktera zajisti, Ze soucasna hodnota dluhopisu se rovna jeho skute¢né trzni cené€, se vypocte jako:

100 N 0,0695 -100
(AP

~107,05. [10]

To vede k hodnoté forwardové sazby f; =—0,203 9% (krok 3 postupu) na splatnostnim intervalu
od 0 do Tl = 0,46 roku. Tato forwardova sazba umozZn{ sestrojit prvni Gsek spotové krivky (krok
4 postupu), a sice ve stejné vysi, tj.

S(t) =-0,203%, Pro  t<0,46. [11]

Nyni prejdeme k druhému nejkrat$imu dluhopisu (k =3). Tento dluhopis ma jiz pouze jednu
zbyvajici vyplatu penézniho toku - v okamziku své splatnosti. Pro tento okamzik nemame
k dispozici  prisluSnou hodnotu spotové sazby kjeho diskontovani (protoze

T,=0,46<T,=0,96). Hodnota forwardové sazby, platné od okamziku T,=0,46 az do

okamziku T, = 0,96, ktera zajisti, Ze soutasna hodnota dluhopisu se rovna jeho skute¢né trzni

ceng, se vypocte jako:

100 N 0,005 -100 ~
(1+5(0,46))"* - (1+ £, (1+5(0,46))"*-(1+ f,)"*** (121
100 0,005 -100 100,62

(1_0100203)0,46 _(1+ f, )0,96—0,45 + (1_0100203)0,46 _(1+ f, )0,96—0,46

To vede khodnoté f2 =-0,052 %. Informace bude vyuzita k prodlouzeni spotové ktivky pro
splatnosti T, =0,46 az T, =0,96 pomoci vzorce

S(t) = ((1-0,00203)°** - (1-0,00052 ) °**}" ~1, pro 046 <t=096[13]
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Napriklad s(0,96) = —0,124 %. Lze si vSimnout, Ze tento Usek spotové krivKy jiZ neni konstantni.
ProtoZe pro t = 0,46 vede rovnice [13] k S(t) =—0,203 %, je spotova krivka spojita. Jinymi
slovy, plynule navazuje na sviij predchozi segment.

Jesté ukaZeme vypoclet pro treti nejkratSi dluhopis (k =3). Tento dluhopis ma dvé zbyvajici
vyplaty penéZniho toku - kupén za 0,34 roku a kupén a jmenovitou hodnotu v okamZiku

splatnosti za 1,34 roku. Prvni platbu dokaZeme ocenit s pomoci jiZ znamého Useku spotové
kiivky. Druhou ovSem nikoli. Nezndmou je zde forwardova sazba platnd od okamZiku od

okamziku T2 =0,96 az do okamziku T3 =134, ktera zajisti, Ze soucasna hodnota dluhopisu se

rovna jeho skute¢né trzni cené.

100 . 0,04-100 N
(1+5(0,96))" - (L+ f,)"*"*  (1+5(0,96))"% - (L+ f,)***%
,_ 004200 _ 100 . 1
(L+5(034))"*  (1-0,00124)% - (L+ f,)"* %
0,04-100 0,04-100

=108,27

+ +
(1-0,00124 )*%° . (1+ £,)"****  (1-0,00203)"*

Resenim ocenovaci rovnice je f3 =—0,361 %. To umozni prodlouZit spotovou kfivku na tseku

T,=0,96 az T, =134 pomoci vztahu.

S(t) = (1-0,00124)** - (1-0,00361) ** | —1, pro o g6 <t =134 [15]

Pro ostatni dluhopisy by se postupovalo obdobné. Vysledna spotova ktivka je zndzornéna na
Obr. 4.1. Tvar spotové krivky vérné kopiruje vynosy do doby splatnosti pouzitych dluhopisi, byt
zejména pro delsi splatnosti se irovné krivek rozchazeji. Tento rozdil je zndmy (napft. Livingston
- Jain 1982) a podtrhuje dilezitost uZivani spotovych sazeb namisto vynosi do doby splatnosti
dluhopisti k diskontovani penéznich tokli (Maiik et al. 2011). Na Obr. 4.2 je znazornéna
forwardova krivka, ktera byla k vystavbé spotové krivky pouzita. Za pozornost stoji, Ze sestava
ze série vodorovnych usekd, které na sebe nespojité navazuji. Body nespojitosti jsou splatnosti
prislusnych dluhopist: vSimnéte si, jak body nespojitosti casové koresponduji s vodorovnym
umisténim krizkd.
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Obr. 4.1 Spotova krivka a vynosy uzitych dluhopisi
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Zdroj dat: MtS Czech Republic
Poznamka: Vynosy dluhopisti predstavuji vynos do doby splatnosti statnich dluhopisi s prislusnou

splatnosti pouzitych pti konstrukci spotové krivky, jak je uveden v databazi MtS Czech Republic.

Obr. 4.2 Forwardova krivka, ze které byla spotova krivka odvozena

45
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+ Vynosy dluhopistd Forwardové sazby

Zdroj dat: MtS Czech Republic.

Poznamka: Forwardova krivka predstavuje anualizovanou sazbu platnou na horizontu uvedeném
na vodorovné ose se splatnosti jeden den. Napriklad, hodnota pro desaty rok je jednodenni (resp.
okamzitd) sazba, kterd bude v platnosti za deset let od okamziku konstrukce ktivky (tj. 12. 8. 2015).
Vynosy dluhopist predstavuji vynos do doby splatnosti statnich dluhopist s prislusnou splatnosti
pouZitych pti konstrukci spotové kiivky, jak je uveden v databazi MtS Czech Republic.

4.5 Charakterizace metody Fama-Bliss ve srovnani
s alternativami

V prechozi kapitole byl zevrubné popsan vypocetni postup metody Fama-Bliss. Se znalosti
vypocetniho postupu pristupme k popisu jejich charakteristickych vlastnosti.
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1. Uzity predpoklad o chovani forwardové kiivky je nejjednodussi mozny.
Pokud bychom ptemysleli, jaky predpoklad pouZit, neexistuje jednodussi,
neutrdlnéj$i a univerzalnéjs$i predpoklad, neZ je pravé konstantnost
forwardovych sazeb. Tim je tento predpoklad pritaZlivy. Analogicky postup
byl volen v ¢lanku Dvotak (2014) pro konstrukci spotové vynosové kiivky z
urokovych swapi pro splatnosti, jejichz kétace neni na trhu k dispozici.120
Jak jiz bylo zminéno, je rovnéZ volen v radé dalSich praci z oblasti finan¢ni
ekonomie.

2. Uzity postup je jednoznacny. Postup predstaveny v Kkapitole 4.2 je
jednoznacny, co se tyce jednotlivych kroki. Pokud jej budou aplikovat rizni
analytici, majici k dispozici stejna data, dospéji k totoZznym vysledkiim. V tom
se metoda liSi od metod NSS, kde se nabizi volba optimalizacniho kritéria
(soucet cenovych versus soucet vynosovych odchylek; Svensson 1994,
Hladikovad - Radova 2012), zplsobu optimalizace (metoda nejmensich
Ctvercii; metoda maximalni vérohodnosti; Schich 1997); a dale mechanismus
numerické optimalizace a volba vychoziho bodu po optimalizaci (rtizné
hodnoty davaji rizné vysledky; Slavik, 2001). Dale je otazkou, zda volit
specifikaci Nelson-Siegel nebo Svensson, pripadné specifikaci s jeSté vySSim
poctem parametri. Nastavd rovnéZ otazka, zda predem omezit nékteré
parametry odhadovanych funkci, aby metoda dospéla vZdy k ekonomicky
rozumnym vysledkiim!2l. BIS (2005) pfinasi nazorny piehled diverzity
nastaveni modeld, které pro konstrukci vynosovych kiivek vyuzivaji hlavni
centralni banky. Pokud misto NSS volime dal$i z oblibenych metod -
vyrovnavaci spliny (Fisher et al. 1995 nebo Waggoner 1997) - je otazkou
stupeil splinu (tj. derivace kterého radu jesté maji byt spojité, byt zde
viceméné panuje empiricky konsenzus na kubickych splinech; BIS 2005) a
otazka parametru miry vyrovnani (volba mezi vy$$i hladkosti vysledné
funkce a kvalitou proloZeni), pripadné zplsob jeho diferenciace podle
segmentu vynosové krivky (Waggoner 1997). Afinni modely (Vasicek 1977
nebo Ho - Lee 1986) zase vyZzaduji specifikaci procesu, podle kterého se
budou v budoucnu vyvijet kratkodobé sazby.

Je tedy patrné, Ze vSechny ostatni metody kromé Fama-Bliss jsou svou
specifikaci ne zcela jednoznacné. Samoziejmé lze u téchto metod Ize
vyvinout technicky standard, ktery poskytne jednoznacny navod na volbu
prislusnych parametrd. Takovy navod ovSem bude do znacné miry
arbitrarni, a tedy umeély. U metody Fama-Bliss tento problém zcela odpada.
Je jasné, Ze Famou a Blissem piedpokladany skokovy pribéh forwardové
funkce (viz Obr. 4.2) neni realisticky. Otazka, jak by tento priibéh mél
vypadat, je ovSem nevyhnutelné subjektivni a rdzni analytici by dospéli
K riznym nazorim. Ma-li byt ocenéni jednoznacné (objektivizované), je

120 Pravidelné aktualizované bezrizikové vynosové miry ziskané z arokovych swapti konstruované timto
ptistupem jsou volné ke staZeni na http://iom.vse.cz/odborna-cinnost/bezrizikova-vynosnost-z-
urokovych-swapu/

121 Ekonomicky nerozumnym vysledkem miiZe byt naptiklad zapornd nebo velmi vysokd hodnota
dlouhodobé vynosové miry vznikla proto, Ze na trhu neexistuje takto dlouhodoby dluhopis, ktery by
dokazal dlouhodobou sazbu stabilizovat na pfimérené dUrovni. Zde existuji rizné pristupy. Némecka
centralni banka omezuje hodnoty nékterych parametrti (Schich 1997), zatimco Hladikova - Radova
(2012) pro cesky trh hodnoty parametrt nijak neomezuje.
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Fama-Bliss velmi uZitecnou metodou,!22 ktera miize slouzit jako jakysi
benchmark pro volbu vynosové kiivky.

3. Metoda ocenuje na trhu obchodované dluhopisy konzistentné. U vSech
pouzitych dluhopisi plati, Ze jejich souCasnd hodnota vypoctena
diskontovanim vysledné spotové kiivKky je rovna jejich trzni cené. Dluhopisy
jsou tedy ocenény naprosto trzné, coZ je koncepcné vynikajici pro trzni
ocenéni. Tato vlastnost neni zdaleka samozrejma. Napriiklad oblibené
metody NSS ¢i vyrovnavaci spliny toto nezarucuji. Ty totiz pri konstrukci
krivky minimalizuji chybu proloZeni, zaroven vsak kladou jisty dlraz na
hladkost prokladaci kiivky, tudiz proloZeni neni nikdy dokonalé. Diivodem je
ptvodni tcel pristupl extrahovat zejména zakladni informace o tvaru kiivky
(napf. droven, sklon a zaktiveni), protoze z nich lze vycist trzni oCekavani
pro ménoveépolitické ucely (Svensson 1994). Ackoli Dvorak (2014a) ukazal,
7e Svenssonova funkce proklada pro Ceskou republiku typické tvary
vynosové krivky velmi dobre, metoda, kterd neproklada data dokonale, je
vSak obhajitelnd pouze tehdy, nejsou-li vstupni data dobrd, protoze toto
proloZeni umozni nekvalitu dat ¢aste¢né napravit. Je vSak velkou (a zna¢né
subjektivni) otazkou, zda optimalnim zplsobem této Korekce je pouze
mechanicky ,prefiltrovat trZzni data Svenssonovym (nebo jakymkoliv
dal$im) tvarem funkce. NSS nebo postup vyrovnavacich splint je pro dobry
vysledek vhodné komplementovat udaji o likvidité segmentu trhu, vyvoji cen
a podivnostem vchovani vynosové kiivky a kontrolou oproti datim
z minulych obdobi. Inspiraci zde mizZe byt CSRP dataset!23. Vyvoj takové
metody pro cesky trh nespadd do naplné tohoto ¢lanku, a je vhodnym
tématem na finan¢ni vyzkum. Z této kratké exkurze je vSak patrné, Ze
mechanické proloZeni preddefinovanou kfivkou neni optimalni. Zajimavou

vvvvv

na trhu obchodované dluhopisy konzistentné (napr. Ho - Lee 1986).

4. Metoda je vypocetné jednoducha. Metodu lze ve srovnani s metodami NSS,
splint a afinnich modelt pomérné jednoduse implementovat. Implementaci
navic pomuze fakt, Ze vypocetni vzorce [1] a [3] je moZné zjednodusSit
pomoci predpisu pro soucet konecné geometrické rady. ProtoZe se jedna o
polynomy vyssich stupiili, analytické feSeni nemusi existovat a je tieba se
spoléhat na numerické reSeni, stejné jako napf. u vypocCtu vynosu do
splatnosti. Vzhledem k vyspélosti soucasné vypocetni techniky vSak toto
neni piekazkou. Oproti tomu implementace metod NSS, splini ¢i afinnich
modeli vyzaduje dedikovany software s prisluSnymi programovymi balicky
nebo znalost postupli numerické optimalizace.

5. Metoda neni robustni vii¢ci chybam v cenach dluhopisi. Jak jiz bylo
zminéno vbodé 3, metoda zajisti, aby se soucasné hodnoty dluhopist
rovnaly jejich trznim cendm. Pokud je tidaj o trzni cené Spatny (ve smyslu
neodlivodnéné nizky ¢i vysoky), projevi se tento charakter v neumeérné

122 Je treba zminit, Ze existuji pristupy, které vynosové krivky ziskané metodou Fama-Bliss dale upravuji
(tzv. smoothed Fama-Bliss). Tyto Gpravy maji za cil zvysit datovou kvalitu a realisti¢nost vysledného
tvaru krivky.

123 http://www.crsp.com/products/documentation/fama-bliss-discount-bonds-%E2%80%93-monthly-

only.
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vysoké ¢i naopak nizké forwardové sazbé pro segment blizky jeho splatnosti
(viz opét Obr. 4.2). Kolisani segmentli forwardové krivky, odvozenych
metodou Fama-Bliss tak miize slouzit k orienta¢nimu méieni kvality
vstupnich dat. Cim vice forwardové sazby kolisaji, tim hor$i data
pravdépodobné mame k dispozici.

Do spotové kiivky se pak nedokonalost vstupnich dat (a tedy ,kostrbatost forwardové kiivky)
plné prenasi, a odezni aZ pro segment po splatnosti nasledujiciho dluhopisu. Zvlasté nepriznivy
efekt by nastal, pokud by byla zkreslena cena nejdlouhodobéjsiho dluhopisu. Protoze spotova
sazba by v nekone¢ném horizontu konvergovala k forwardové sazbé, ktera byla s pomoci tohoto
dluhopisu odvozena, mohlo by se stat, ze by dlouhodoba spotova sazba nabyvala neimérné
nizkych (i zapornych) ¢i neimérné vysokych hodnot. Z toho plyne, Ze pokud mame obavy o
kvalitu dlouhodobych dat, neni vhodné pouZivat metody Fama-Bliss na segmentu presahujicim
splatnost posledniho dluhopisu. To je vSak pravdou i pro metodu NSS, kde dlouhodoba spotova
sazba byla ukazana jako neziidka ekonomicky nesmyslnou (Dvoiak 2014a). Podobnym
problémem ostatné trpi i spliny.

Existence neredlné ocenénych dluhopisti je potencidlné zavaznym problémem. Zvlasté proto, Ze
je vradé pripadl obtizné Spatné ocenénél2* dluhopisy viibec detekovat a z konstrukce krivky
vyradit (nebo jejich vynos korigovat). Velmi casto jedinym indikatorem nekvality dat je tak
vysoké kolisani forwardovych sazeb. Protoze nevime, které z dluhopisti jsou ocenéné Spatné,
byvaji voleny rtzné pristupy, které vyslednou kiivku automaticky vyhlazuji. Nejvétsi vyznam
toto vyhlazeni ma, pokud existuje vice dluhopisi podobné splatnosti, u kterych i malé rozdily ve
vynosech zplisobi neiimérné velké kolisani forwardovych sazeb pii metodé Fama-Bliss. Cesky
trh s pomérné malym poctem obchodovanych emisi je vtomto ohledu pro metodu Fama-Bliss

vivs

Srovnani metody Fama-Bliss s dalSimi hlavnimi metodami konstrukce vynosové krivky
v uvedenych dimenzich je ndzorné shrnuto v Tab. 4.2.

Tab. 4.2 Vyhody a nevyhody hlavnich metod konstrukce vynosové kiivky

Metoda Konzistenc | Zasahy uzivatele do Vyhlazeni Implementacn
e ocenéni konstrukce kiivky nepiesnosti i naroc¢nost
Fama-Bliss . .
Ano Zadné Zadné Snadna
(1987)
Optimalizace cenové nebo
. yNnosoveé odchylky,
Nelson-Siegel v I Yy s T
(1987) a Ne numericka metoda | Automatické Stredné
optimalizace, aplikace | vyhlazeni regresi obtizna
Svensson (1994) p , p. . y &
omezeni na velikosti
parametri
Z4adné; chovani
- Rad splinu, pocet a rozmisténi | mimo uzlové -
Interpolacni ., .y N Stredné
. Ne uzlovych bodd, pfedpoklad na | body ovSem Y,
spliny N . s obtizna
nékteré parametry125 zvelicuje

nepresnosti

124 Maly objem obchodii (je-li tento Uidaj k dispozici) s dluhopisem mize signalizovat riziko, Ze jeho
koétovana trzni cena nemusi byt realisticka, ale sam o sobé neni diikazem.
125 Pro vice informaci viz Pienaar - Choudhry (2002).

90



Regresni spliny R4d splinu, pocet a rozmisténi | Automatické Stredné
(McCulloch Ne uzlovych bodi vyhlazeni regresi obtizna
1971,1975) vy y 8
Vyrovnavaci R4d splinu, pocet a rozmisténi | Miru  vyhlazen{
spliny (Fisher et Ne uzlovych bodi, parametr miry | lze stanovit Obtizna
al 1995) vyhlazeni uzivatelsky
. Mi hl t
. Rad splinu, pocet a rozmisténi ™o W azerln
VRP spliny i . ., | 1ze stanovit
uzlovych bodt, funkénf | | P
(Waggoner Ne v 3 , uzivatelsky Obtizna
predpis pro parametr miry | ., o
1997) hlazeni razné pro rdazné
vy segmenty kiivky
Automatické
vyhlazeni pres
Vasicek (1977) Ne Clllarf;lkte,rlzace ,procesu pro | hladky charakter Obtisn
vyvoj kratkodobé sazby procesu pro
kratkodobou
sazbu
Ho-Lee (1986) Ano Charakterizace procesu pro | ;.4 Obtizna
vyvoj kratkodobé sazby

Zdroj: Autor.
Poznamka: Hodnoceni implementacni narocnosti je zaloZeno na tisudku autora a slouZzi predevsim
k porovnani implementa¢ni naro¢nosti pristupi mezi sebou.

4.6 Zaver

V némecké a ceské oceniovaci literature pro oceniovani dlouhodobych aktiv se posledni dobou
prosazuje model vynosové kiivky Nelson-Siegel ¢i Svensson. Modely ovSem nejsou prosty
nesnazi. Jsou vypocetné nesnadné, vyzaduji vice ¢i méné arbitrarné stanovovat dilezité
parametry vypoctu a jimi ziskané spotové sazby nevedou k ocenéni pouzitych dluhopisti na
piresné drovni pozorované trzni ceny. Posledni uvedena vytka mize byt v mnohych pripadech
vyhodou, protoze povede ke korekci zkreslenych trznich cen. Pokud je ovSem cilem analytika
tuto korekci provést, mél by vyuzit vyrazné pokrocilejsi analytické nastroje uzivajici data o
likvidité instrumentu nebo splatnostniho segmentu vynosové krivky, tvaru kiivky v daném
okamziku a jejim vyvoji v ¢ase. Spoléhani se na automatické vyhlazeni metodou Nelson-Siegel-
Svensson neni zdaleka dostatecné. Jiné pristupy, napt. pristup vyrovnavacich splind ¢i afinnich
modeldi, rovnéz nejsou prosty problémd.

Urcité vychodisko ztéchto potiZi nabizi metoda Fama-Bliss. Ta ptredpoklada, Ze forwardové
sazby jsou mezi splatnostmi na trhu obchodovanych instrumenti konstantni. Metoda je
vypocetné jednoduchda, jednoznacna a vede ke konzistentnimu ocenéni dluhopist. 1 kdyz
predpoklad po castech konstantni forwardové sazby neni dokonaly z hlediska realisti¢nosti,
neutrdlnost, univerzalnost a srozumitelnost piedpokladu metodu piedurcuje do role
benchmarkové metody, se kterou se ostatni metody mohou porovnavat. Zvlasté uziteCna je
proto v trznim nebo objektivizovaném ocenéni.

VysSe recené ovSem nebrani vyvoji dokonalejSich modelli vynosovych ktivek, které dokazi 1épe
korigovat nedokonalosti v dluhopisovych datech a povedou k realisti¢téjSimu tvaru vynosové
krivky. Jiné aplikace vynosovych krivek, napf. pro oceiiovani derivatl, extrakce trznich
ocekavani ¢i progndzu vyvoje urokovych mér pak vyzaduji jiné piistupy, a metoda Fama-Bliss u
nich neni vhodna.
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Kapitola 5

Measuring Yields: Arithmetic, Geometric, and
Horizon-Consistent Average

Abstrakt

The choice of averaging method has considerable impact on the average
yield of a financial variable. Usually, geometric average is preferred,
though dissenting opinions exist. Here it is shown the problem has a
consistent solution, which is called the horizon-consistent average. It is
shown why geometric and arithmetic average calculations are almost
always biased. When using company valuation’s most common SP500
dataset by Ibbotson Associates for 1928-2012 and the recommended
10-year forecasting horizon, consistent with the 10-year government
securities in a CAPM model, the arithmetic average is severely flawed.
On the other hand, the geometric average for similar horizons does not
deviate much from the horizon-consistent average.

5.1 Introduction

Using this journal as a reference, most analyses of financial instruments return concentrate on
investigating short-and medium-term performance (Dariusz 2013, Kavker - Festic 2011, Tresl -
Blatna 2007, Bemerew 1999, Tresl 1999). This does not mean long-term performance is of
lesser importance or free of dispute. In this article, we focus on one unresolved aspect in longer-
term performance evaluation and forecasting — the proper averaging method for yield
measurement.

The choice of averaging method has potentially considerable effect on the value of the average
yield of a financial instrument. The question is relevant in all situations where multi-period yield
measurement, benchmarking or forecasting are conducted. This includes financial risk
management, performance of mutual funds and estimation of cost of equity capital, to name a
few. The impact of method choice is amplified when longer horizon is considered. As company
valuation usually expects companies to live over a prolonged period of time, the problem is
disproportionately significant there. For this reason, this problem will be exposed from
valuation perspective.

Company valuation employs CAPM-style models to determine the cost of capital. Equity
premium inside CAPM is defined as the difference between a yield of market index and a yield of
a risk free instrument. To evaluate each of these, geometric average of past data is usually
preferred, though dissenting opinions exist and the issue is not resolved satisfactorily (Marik et
al. 2011, p. 312). Damodaran (2013b) favours geometric average on the grounds of negative
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autocorrelation and forecasting horizon differences, using the conclusions by Indro - Lee
(1997). Nevertheless, the conclusions lack sound theoretical backing.

In this article, we start with an intuitive view of yield measures and develop a general procedure
that is in accord with this view. The procedure is later referred to as horizon-consistent average.
The solution is inferred under the independence of yields in time, which eases the exposition.
The procedure can be further modified to account for autocorrelated yields. Making it a
benchmark, respective biases of arithmetic and geometric average are investigated.

As an application, the averages are demonstrated on company valuation’s most frequently used
dataset of SP500 by Ibbotson Associates for 1928-2012.

5.2 How much do the averages differ?

It is a well-known mathematical fact that for any given numbers, arithmetic average is greater
than geometric average.12¢6 There is a single exception; both averages are equal if and only if all
averaged numbers are identical. The greater is the difference between the numbers, the greater
is the difference between their averages. Differences between the numbers can be measured by
their standard deviation. Because stock yields exhibit higher standard deviation (in time) than
less risky government securities, the difference between averages is greater in the case of SP500
stock index than in the cases of Treasury Bonds and Treasury Bills. This is shown in Table 5.1.

Tab. 5.1 Comparison of the differences between arithmetic and geometric averages for variously
volatile US instruments

Volatility (standard Arithmetic Geometric | Difference between

deviation) average average averages
SP500 stock 19.89% 11.26% 9.31% 1.95 p. p.
index
10-year T- 0 0 0
Bonds 7.69% 5.38% 5.11% 0.27 p. p.
3-month T-

0, 0, 0,

Bills 3.03% 3.61% 3.57% 0.04 p. p.

Data source: Damodaran (2013).
Note: Annual data for 1928-2012 period. Geometric average is defined by (33).

The difference between averages is rather small for government securities, but for stock index it
is large enough to have practical consequences.

5.3 The setup

The reason for averaging past data can be either backward looking need to describe past
development or forward looking need to forecast future movement. Though everything stated in
the text is valid for both cases!??, we will discuss the issue from the forecasting perspective in

126 The proof for 2-number case is straightforward. General proof can be obtained by mathematical
induction. (Vesely 2004, s. 30-31). Cauchy’s induction proof together with 4 other proofs is also
available on the devoted Wikipedia website
(http://en.wikipedia.org/wiki/Inequality of arithmetic and geometric means).

127 When looking backwards, N should be called relevant period rather than forecasting horizon.
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order to be consistent with our valuation application. When estimating yields, two
characteristics enter the analysis.

e Number of observations (denoted T ). It refers to the size of the dataset of
past data available. In our application to annual yields during the 1928-2012

period we have 85 observations (T = 85).

o Forecasting horizon (denoted N ). It refers to the horizon for which the
average yield is forecasted. When N =1, we forecast an average yield of a

financial variable from now to 1 period on. When N = 2, we predict an
average yield of a financial variable from now to two periods on. Average
yield is compound annual growth rate of the financial variable.128 From
technical reasons, forecasting horizon should be in full multiples of the
frequency of observation; when using annual observations, forecasting
horizon should be in full years. 129 In the text we assume annual
observations.

As the number of observations is a feature of the dataset employed and forecasting horizon
depends on the specific need of the user, these two parameters are independent of each other.

Thus, N=T , N<Tand N>T cases might well occur, though N<Tis probably the most
common situation.

As we shall see later, the relationship between the forecasting horizon and the number of
observation plays an important role when choosing the averaging method.

We begin with the distribution of historical yields of the financial variable. In our SP500 dataset
by Ibbotson Associates (Damodaran, 2013), the resulting distribution’s histogram is in
Figure 5.1. As mentioned above, our objective is to predict future performance rather than to
describe the past. The actual future performance is unknown, so we will consider it as a random
variable, being probabilistically distributed according to the same distribution as occurred in the
past (as in Figure 5.1). Thus, we employ past data to form an idea about probable yearly
movement sizes and their likelihoods.

128 For 2-year horizon, it is a rate g , for which | - (1+ g) (1+ g) =1, ,where |,is today’s value of the
financial variable and | ,isits value after 2 years.

129 Procedures and conclusions of this article can be extended to horizons which are not full multiples of
the frequency of observation. Nevertheless, considering such cases - for example, estimating weekly
yield when using annual data or estimating a yield for 1.384 years - makes little practical sense.
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Fig. 5.1 Histogram of SP500 annual yields during 1928-2012
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Data source: Damodaran (2013).
Note: Yield bands reach 2% both ways from the point stated on the horizontal axis, except for the
leftmost and the rightmost band.

Two remarks should be made here. First, if all the past observations are relevant, larger number
of observations delivers more proper description of the yields probability distribution.
Oppositely, for example, with only 2 past data (T =2), the distribution would be extremely
rough and imprecise for future yield forecasting.

Second, the above was inferred under the suppositions that (1) all past yields employed in the
distribution construction came from the same distribution and (2) that this yearly distribution
remains unchanged for the forecasting period. If market structure has changed, yields realized
under the old structure might be irrelevant for the new structure. This becomes an issue
especially when trying to refine the yield distribution by extending the dataset to the past. Had
stock market in 1928-1990 different yield-affecting characteristics from today’s market, usage of
old data can seriously impair forecasting accuracy instead of improving it.

In the following theoretical exposition is assumed all the data are relevant!3°. It accord with the
prevailing valuation practice (Damodaran, 2013b), it is also assumed in our SP500 application.

One-period yield distribution. Being the basic building block of the analysis, the above-
mentioned yield distribution demands formal treatment. Denote one-period yield Y . From
modelling perspective, it is a random variable, distributed according to some distribution, called
D. Information about distribution D - its possible realizations and their respective probability
of occurrence - can be derived from past data. For this purpose we can resort to the histogram
in Figure 5.1. Nevertheless, the highest precision is obtained when all past observations are
taken separately. This leads to the discrete probability distribution function of (1).

130 If this proves not to be realistic, two remedies can be made. Firstly, observations identified to come
from different market structures can be skipped. Secondly, data can be weighted by relevance, with
more relevant data receiving higher weight, interpreted as inflated number of occurrences.
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x, Prix}=t/T
X, Prix,}=t,/T
M M

X Prix =t /T

D:Y = , (1)

where X; denotes the i-th unique value of annual yield out of K observed t; -times in the

dataset of T values in total, leading to its respective probability of occurrence Pr{xi } By

the character of the setup it is very likely that almost all values will be recorded only
once, leading to t; =1 and PI‘{Xi}=1/T .

Independence assumption. If more periods are considered (in the past or in future), more

random variables describing yearly changes have to be considered. Label Y1 random variable

describing first period’s yield, Y2 random variable describing yield in the second period, until YT

is the random variable describing yield in the last considered period. In line with the previous,
suppose all these random variables share the same above-mentioned distribution D. It is then
important to ask if they are independent of each other. Independence of distributions in time is
empirically difficult to prove or disprove. Practitioners thus resort to testing yields
autocorrelation.31  Although past studies (Fama - French, 1988) identified negative
autocorrelation and some theorists work with autocorrelated yields, the 1928-2012 annual
SP500 dataset exhibits autocorrelations very close to zero and statistically insignificant (see
Table 5.2). Therefore, in our case, serial independence of yields assumption is very reasonable.
This will substantially simplify the analysis.

Tab. 5.2 Autocorrelation coefficients for annual yields of SP500

- Autocorrel(aAti:(;l)l coefficent Al;f;;::;;::gl;i()il; tc;c:;f)i’;i:;nt Ljung-Box Q statistics
lags (PACF) [p-value]

1 0,0013 0,0013 0,0002 [0,990]
2 -0,1391 -0,1391 1,7247 [0,422]
3 0,0099 0,0105 1,7335[0,630]
4 -0,0858 -0,1073 2,4059 [0,662]
5 -0,0768 -0,0756 2,9516[0,707]
6 0,0051 -0,0240 2,9540[0,815]
7 0,1173 0,0996 4,2592 [0,749]
8 0,0261 0,0165 4,3247[0,827]
9 0,0948 0,1183 5,1994 [0,817]
10 0,0662 0,0697 5,6319 [0,845]

131 Independence implies autocorrelation, but not vice versa. If there is no autocorrelation, it might be due
to independence, or there is a nonlinear relationship. When the independence assumption is based on
zero autocorrelation, we hypothesize the first option is true.
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Data source: Damodaran (2013).
Note: Annual observations for 1928-2012 period.

5.4 A generally inconsistent arithmetic-average procedure

Let us first present an appealing procedure which is justified when predicting on one horizon

(N =1) but turns out to be inconsistent if extended to multi-period forecasting (N >1).

5.4.1 Consistent forecast for one period (N=1)

One-period forecasting is the following exercise. If the current value of SP500 is, for example,
1000, we are interested in the value of SP500 one year later. More precisely, we are interested in
what is the yield given by such an index development. How to approach this problem? Assuming
the yield distribution has not changed over time, it’s logical to use a value which is “reasonable”

in the light of past data. Statistically speaking, one-year yield Rl is forecasted by the expected

value!32 of the annual yield distribution:
R, =E{Y), @
where E{ }is the expectation operator.

The expected value of a random variable defined by (1) is

Y}=>(x -Prix %.ixi. @3)

i=1 i=1
Thus, it is equivalent to the arithmetic mean. For one-period forecasting, we used the arithmetic

average of T past values X, (later denoted a,.,) and not their geometric average (later

A(T)

denoted ag, )-

Association of the past data average with the distribution’s mean is enabled by two facts. Firstly,
expected value of a distribution is defined as a weighted arithmetic average (if all past data are

unique, all weights are equal tol/T ). Secondly, the distribution is constituted by the very same
values from which the arithmetic average is calculated. In Chapter 6.2 it is shown that geometric
average does not meet the first fact, making such association impossible.

5.4.2 Inconsistent forecast for more-than-one period (N = 2)

The previous chapter’s solution was very straightforward. More complicated situation occurs
when trying to predict yield for more periods. When forecasting for N periods, we ask, if
today’s value of SP500 is 1000, what it will be after N periods. More precisely, we examine the

associated compound annual growth rate realized during this N -year period.

Intuitive solution can be best described in the following way. Consider this 8-step procedure.

1. Setthe initial (today’s) value of the financial variable to one, i.e. |, =1.

132 The possibility to describe the distribution’s ,center of gravity” differently, for example by the
distribution’s median, is left aside.
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Using the probability distribution of the original data ( D), randomly draw
one value from this distribution and apply it to the index. If the randomly

drawn value (a particular realization of Yl) is called Y;, we obtain

I -(l+ yl) = (l+ yl) = |,. We thus obtain the index value after one year ( ;).

Draw another random number from D distribution and chain-apply it on

the index. If the drawn value (again a particular realization of Yz) is Y,, we

obtain |, -(1+ yl)- (l+ Y, ) = (l+ yl)- (1+ y2)= |,. This is the index value after

2years(|2).

Continue drawing independent random numbers and applying them to the

index in the same manner until having reached the total number of N
independent draws. Then we obtain

lo '(1+ Y1)'(1+ yz)""'(l+ Yn ): (1+ yl)'(1+ Y2)'""(1+ Yn ): ly. We thus

obtain the index value after N years ().

Record the resulting index value after N years - the number | . We label
it 1, ,to explicitly mention it is the first of the many simulated final index

values.

Repeat steps 2-5 many times or, ideally, pick all permissible combinations of
draws. The number of such repetitions we call j.

Take the arithmetic average of the many resulting index values after N

years - numbers | NPT sy

. - 1 d
J. . We obtain the number of 1 :TZ | NG -
i=1

Take the N -th root of the average index value after N years to obtain
compound annual growth rate of the index. In other words, annual yield,

which delivers the average index value in N years. This constitutes the N -
year horizon forecast ( Ry ): Ry =1, —-1.

Now we describe the process algebraically. Index value after N years can be generally written

as a product of N random variables Y;, all identically distributed with distribution D (1) and

mutually independent.

Iy =1-(@+Y,)-@+Y,)-...-(A+Y,)

The expected value (the arithmetic average) of index values after N years will generally be

E{I N }: E{(1+Y1)'(1+Y2)'(1+YN )}

Because the expected value of the index after N years can be calculated as the average of all

possible combinations of one-year past yields X;, the expression (5) can be sequentially

simplified to the form of expression (9).
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T

Ell b= S ek e x, ) x, ] 6)

T = i2=1" =
E{l, }:TTllilil (A I (e )Tli(u X, ) @)
Efly f= @+ E{ ) @+ EY ) @+ E )= (L4 R)-.. L+ R,) (8)
E{IN}=(1+ RI)N 9

See that to forecast expected value of the index after N years, only the expected value of the 1-

year yield is needed. The annualized N -year forecast (see step 8 of the procedure) is
Ry =[E{@+Y,)-@+Y,) .- @+ Y PN —1=[a+r ) [ -1 (10)
Ry =R,. (11)
As N can be any natural number, the forecasts are identical for all horizons and are equal to the
1-year forecast. It looks like arithmetic, and not geometric, average is the right way to calculate

average yields, irrespectively of the forecasting horizon N . This would counter the conclusions
of Indro - Lee (1997) and recommendations in Damodaran (2013b).

Nevertheless, the procedure, specifically steps 7 and 8, contain a flaw. This is best seen when

N =85. From Table 5.1 we know the arithmetic average of the SP500 data (a,4,;) to be
11.26%. Setting the initial index value |, =1, the terminal index value ( | g5) is:
lgs = 1o -(L+ a5 f° =1.1126% — 8686 . (12)

When the initial value is sequentially adjusted for annual yields which materialized each year,
being the way how the data were acquired, we reach the terminal value (see geometric average
g5 = 9,31% in Table 5.1)

lgs = 1o (L4 %, )- (L4 X, )- o (L4 Xgg ) = (L4 Bg g f° =1.0931%° =1032.  (13)

This documents that arithmetic averaging, though apparently correct through equation (11),
substantially overstates reality; in this case by the factor of almost 4.5! For exhibiting this odd
behaviour, we call the procedure inconsistent for horizon 85 years. Moreover, this was the case
of zero autocorrelation. Were negative autocorrelation in place, then

E{l,}<E{L+Y,)-@+Y,)- .- @+Yy )} (14)
and the procedure would overshoot reality even more. The overshooting effect of
autocorrelation further magnifies with the rising intensity of negative autocorrelation.

5.5 A consistent forecasting procedure

The procedure introduced in Chapter 5.4 is imperfect, when forecasting for more periods. We
then need to find a method which is internally consistent. Internal consistency means that the
forecast, if compounded over the relevant horizon N, corresponds with the index changes that
have occurred (or are expected to occur, given the data) during N -year period. The consistency
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requires the forecasts to differ across forecasting horizons ( N ). A consistent procedure for a
general horizon is the following.

1. Construct the annual yield distribution D from T source observations. (The
distribution is likely to be described by a trivial histogram, in which every

unique observation occurs with the frequency of 1T ).

2. Setthe initial value of the index to be one, i.e. |, =1.

3. Using the annual yield distribution D , randomly draw N independent
values and apply them to the index. If drawn values are labeled Y;, Y,,...,

Yy we obtain |0-(1+ yl)-(1+ yz)-...-(1+ yN):IN. Thus, we obtain the

terminal value of the index after N periods (| N -

4. Take the N -throot of the terminal value of the index after N periods (I
) and subtract one to obtain compound annual growth rate. In other words,
to obtain annual yield b, which delivers the above-mentioned terminal

index value after N periods,i.e. b= (IN )l/N -1.
5. Record the annual yield for N periods, the number b. We label it bl to
explicitly mention it is the first of many simulated final values.

6. Repeat steps 3-5 infinite times or, ideally, pick all permissible combinations
of draws. The number of such repetitions we call |.

7. Take the arithmetic average of individual annual yields for N periods -

numbers bl,...bj. The resulting number is the yield forecast for the N -

period horizon (Ry ): R, = % J b; -
i=1
Algebraically written, the forecast is
Ry = E{B} = E{l, /" -1= EJL+Y,)- @+Y,) - (L4 Y, ™ -1, (15)

where B is a random variable describing possible realizations of number b from step
4,

Call this expression the analytical form of the horizon-consistent average for N period
forecasting.

Assuming independence of random variables Y; (which also implies zero autocorrelation), it is

possible to simplify (15) to:

EJA+Y,)-@+Y,)-.. (@Y, P |=
SEfL Y @Y, Y Y Y = (16)

~fen) b el bl ) -l
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Call the expression (17) the computational form of the horizon-consistent average for N
period forecasting. For brevity, the term horizon-consistent will be shortened to consistent in the
text below.

R, =[Efa+v )" [ -1 (17)

Although the computational form is less instructive in comparison with the analytical form, it
possesses a fundamental advantage in the ease of calculation. The implementation of the
analytical form is for longer horizons possible only simulationally. It means in step 8, picking all
combinations becomes infeasible and we have to resort to the first-mentioned option of
randomized drawing (and, of course, the phrase infinite times has to be commuted to many times,
say, 2 000 000). On the contrary, computational form allows calculating exact values of the
consistent average for all forecasting horizons in real time and can be implemented even in a
spreadsheet.

Notice the innovation of the consistent procedure over the previous inconsistent one. Both

approaches firstly simulate terminal values of the index after N periods ( | N ), and

o Consistent approach firstly takes the roots and subsequently calculates the
mean value from these many roots.

e Inconsistent approach firstly calculates the mean value of the index and
subsequently takes the root of it.

In other words, the consistent approach considers the annual yields in every N -year scenario,
from which then takes the mean value. The inconsistent approach calculates the key result - the

compound annual growth rate - via the mean value of the index after N periods and this by-
pass inserts a flaw into the result.

Are the inconsistent values systematically greater or smaller than the consistent ones for some
horizons?

The answer lies in Jensen’s inequality.133 It states that for every convex (or concave) function

g(z) holds g(E{z})s E{g(z)} (or g(E{Z})Z E{g(z)}). Because 0(z)=2"", where X=
(1+Y1)- (l-l—Yz)- . (1+YN ), is concave for N >1, Jensen’s inequality implies:

[E{@+Y,)-@+Y,) e @+ YOI 2 EJA+Y,)- @+, )@+ Y, PN} (18)

The inconsistent result (the left-hand side) overshoots the consistent result (the right-hand side)

for all forecasting horizons longer than one period (i. e. N >1). For one-year horizon, both
calculations are equal, as

[Ea+Y,)F =efi+Y.I}. (19)

In other words, in one-year forecasting there is no difference between taking the expected value
first and taking its root later, or vice versa, which was the only difference between the
procedures. As a result, the arithmetic-average procedure presented in Chapter 5.4 is equivalent

to the consistent procedure for one-year horizon (N =1).

133 The proof is available on http: //en.wikipedia.org/wiki/Jensen's inequali
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5.6 Biases in arithmetic and geometric averages

This chapter examines if arithmetic and geometric averages generally overstate or understate
the consistent result presented in Chapter 5.5.

5.6.1 Systematic error when forecasting with arithmetic average

Because the procedure presented in Chapter 5.4 is based on arithmetic average, the direction of
its bias relative to the consistent average has already been discussed. It stems from the following
relationships:

T+a,, =1+E{Y}=[Ef+Y)" " =
=[(E{L+Y,) @+ Yy) o @Y NI 2 (20)
3 ((RAANEAATRESH)

Forecasts using the arithmetic average (a,., ) are always consistent for N =1 and always

AT)
overstate the consistent forecast for N =1. The degree of overshooting is given by the concavity

of the function g(z)=z""
Thus, arithmetic average is most flawed when forecasting for long horizons.

. Higher N means higher concavity and more serious overshooting.

Another determinant of the overshooting magnitude is the dispersion of the past yields in the
dataset ( X;’s)134 In the hypothetical case when all past yield are identical, the expression (20)

holds as equality. But there is little reason for studying averaging mechanisms when all values
are identical.

5.6.2 Systematic error when forecasting with geometric average

Now we investigate the systematic bias of the geometric average, relative to the consistent
average. When calculated from T values, geometric average is defined by (28). There are 2
reasons why it deviates from the consistent average:

o Different choice of the forecasting horizon,

e Discrepancy between the geometric average of the entire dataset and the
expected value of sample geometric averages.

A formal decomposition to both sources of difference can be made as follows.
axry(N) —agqy = laK(T) (N)—ag (T)J"' laKm (T) —ag, J’ (21)
where a, , (-) is the consistent average for the forecasting horizon in brackets and ag;, is the

geometric average. Subscript (T) indicates they are calculated using a dataset of T observations.

134 This can be seen from the expression Z in the assumptions of Jensen’s inequality. Z is constant if and
only if all the values are identical (and always the same value Y is drawn from the distribution).

Function g(z) is then defined only in one point, which does not satisfy the convexity/concavity

definition and Jensen’s inequality cannot be applied. The greater the differences between the X; data,

the greater the dispersion of Z values. The overshooting of arithmetic is then amplified through the
prospective concavity of g(z).
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The term in the first square brackets relates to the error caused by the forecasting horizon. The
term in the second square brackets relates to the error of association of the geometric average
with the expected sample average. Let’s investigate both errors in detail.

Forecasting horizon error. It would be nice to consider geometric average to be a special case
of a consistent average with a forecasting horizon N =T . In other words, to consider that for

geometric average ag ., holds

T+ gy =[L+%) @+ %, ) - (L4 % )T =

= Ef@+v) @+, @, )1

For T =N, the expression (22) becomes (after subtracting 1) identical to the expression (15),

(22)

which describes the consistent result. Thus, for T =N the geometric average equals the
consistent one. In other cases, the two are not equal. This is caused by the fact the consistent
average diminishes in forecasting horizon.

Why does the consistent average diminish in N ? This can be reformulated to stating that the
expected value of the geometric average of values randomly drawn from an identical
distribution decreases in the number of values (draws) subsumed in the average. This statement
takes the algebraic form of

Ef@+Y)-@+Y,) - @Y, O} EJ@+Y,)- @Y, ) @+ Yy P (29)
for all natural N . For N =1, under the independence assumption the statement is simplified to

EQ+Y,}> E{[(1+Y)(1+Y )]1’2} {(1 Y)”Z} {(1 Y, 1’2} [E{(l Y)“Z}] (24)

Jensen’s inequality applied to Z = l-I-Yl and a concave function §(2) = Y yields

[Efa+v, )2 f <[Ea+v. )7 =ef+v,), (25)

which proves the statement for N =1. Now we show the statement holds for a general N. Let’s
rearrange the statement (23) to the form similar to (24):

[Efev ] s [Elasy oo (26)

Denote z = (1+Y)"".As seenin (27),

Elarype | [l <[E) e -

e =[Efasv )]

Jensen’s inequality for a concave function ¢(z) =z

(27)

N/(N+1)

places an upper bound on the right-
hand side of the inequality (26), and this upper bound is found to be equal to the left-hand side
of the inequality (26). This completes the proof.

The recently proven statement means that the consistent average permanently diminishes when
the forecasting horizon N increases (until some limit value, as shown later). When using the

geometric average a which is constant and thus independent of forecasting horizon N, we

G(T)’

implicitly employ a consistent average with a forecasting horizon T for all horizons. As (22)
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shows, the geometric average is equivalent to the consistent average only for T=N. The

corollary is that for N <T the geometric average is below the consistent average and for N>T
it is above the consistent average.

Error from discrepancy between the geometric average and the expected value. Now we
return to (22), which assumed the geometric average of actual data equals to the expected value
of geometric average of random draws from their distribution. The statement is, unfortunately,
not fully correct. Let us investigate why.

The geometric average (a. ., ) of all past realized yields X; is defined as:

G(T)

I+agg =Y@+x) @+%,) - @+ x). (28)

The expected value of the geometric average of T -element independent random selection from

the distribution described by X;’s is calculated as the arithmetic average form all permissible

>3 Yl Fex, ),
EJ4Y,)- (Y, ) (LY, T f= (29)

TT
Besides the scenarios in which the random draw is identical to the actual data, the expected
value is also affected by scenarios different from the actual data. Due to arithmetic averaging of

these unrealized scenarios, the expected value is greater than the geometric average of the
actual data (or equal, provided that all yield data are identical).

Let aside the trivial cases in which all yield data in the dataset are the same (including the T =1
case) and expressions (28) and (29) are thus obviously equal. We will only consider the cases
with (at least two) different numbers. For T =2 the statement means:

1485, =@+%) [L+x,) <

3 J@Hx) @+ %)+ 2@+ x,)- @+ %,) + @+ x,)- L+ x,)
4

= Efa+v,)-@+v, )1

After rearranging, it can be seen the inequality (30) is equivalent to the statement that 2-
element arithmetic average is always greater than 2-element geometric average (again, same
numbers case left aside).

= (30)

For T > 2 it can be seen the right-hand side of (29) is the T -th power of the arithmetic average
of numbers [;. After raising the right-hand side of (28) to the power of T , one arrives to the T -

element proof of the inequality between arithmetic and geometric average mentioned in Chapter
5.2. This means the expected value is greater than the geometric average of actual data. Because
consistent approach is based on expected values, the geometric average will always understate
the consistent average.
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The geometric average is closer to the consistent one if the dataset is large (T is large), because
the error from associating the geometric average with the expected value is reduced as the
samples become more similar to the actual data!ss,

Both errors jointly. We have shown that there exist two sources of bias of the geometric
average from the consistent average: first appears when a different forecasting horizon from the

number of observations is used (present if N #T, biasing upwards or downwards) and second
stems from the association of the geometric average with the expected value when sampling
(always present, biasing downwards). For each T, the sum of both biases is removed as

N > , because

iim,,_,, [E{L+v ] =

@+Y )N + @+, @y, ) " (31)

=limy . T = Ag)

It means the consistent average converges to the geometric average with infinite forecasting

horizon. Put differently, the geometric average is consistent only for N — 0. In other cases,
which include all practical situations, the geometric average always understates the consistent
value. The magnitude of error diminishes with increasing forecasting horizon. Application in
Chapter 5.8 shows the error magnitude diminishes rather quickly.

The choice of forecasting horizon matters. The shorter is the horizon, the greater is the
magnitude of understatement when geometric average is used. Obviously, geometric average
operates with the largest error when forecasting for one-period ( N = 1). In the common case of

N <T, the error caused by an improper forecasting horizon further magnifies the error caused
by the association with the expected value (in (21), both square brackets are positive). In the

less common case36 of N >T | the horizon error partially compensates the expected value
association error, until full convergence occurs for N =00 (ie. ay () = ag,). Summing up,

geometric average always understates the consistent value; most severely, if the forecasting
horizon is short. These theoretical conclusions comply with Indro - Lee (1997).

5.7 A numerical illustration

Let’s consider a short numerical example to contribute to better understanding of the consistent
averaging procedure and to demonstrate validity of the previous theoretical results.

135 The statement is difficult to formulate precisely and prove, because as T increases, is not clear, where
do the additional observations come from.

136 In company valuation N =10 is typical. The question then arises if 9 and less data points are
sufficient. Damodaran (2013b) objects even to using data from developed markets outside USA, where
there are 20-25 annual observations available. His argument goes that standard error of such
estimation is too large for practical use. Standard error (if data are independent and identically
distributed; both being assumed in this text) equals standard deviation of the data divided by the
square root of the number of observations. If the standard deviation is realistically 20%, 9 data points
deliver 6% standard error. SP500 realistic yield estimate being 9%, with 95% reliability the true yield
is between -2.76% and 20.76% , (normal quantile used). This is hardly usable.
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Assume we have annual index yields only for the 2010-2012 period, thus T =3. These yields
(Damodaran, 2013) are 14.82% (2010), 2.07% (2011) and 15.83% (2012).

Arithmetic average. The arithmetic average of these yields is:

0.1482 +0.207 + 0.1583
Apz) = 3

=0.1091 =10.91%.

Geometric average. The geometric average of these yields is:

ag = 3/(1+0.1482)-(1+0.207)- (1+0.1583) —1=0.1072 =10.72%

Consistent average. We will calculate consistent averages using both the analytical form, which
demonstrates the logic of the construction, and the computational form, which demonstrates the
relative ease of calculation. We start with the analytical form.

Consistent average differs by the forecasting horizon considered. Here we calculate it for

horizons of one, two and three years. For one-year forecasting horizon, i.e. N =1, there are only
3 scenarios of index development. We have only 3 source data available and we expect one of
them to materialize with equal likelihood. Thus, the consistent average would be

k@ =%-(1+ 0.1482)"* +%-(1+ 0.0207 )"* +%-(1+ 0.1583)"* —1=

=0.1091=10.91% =a,,,

For two-year forecasting horizon, i.e. N=209 equally likely index development scenarios might
occur (see Table 5.3).

Tab. 5.3 Two-year scenarios for consistent average calculation

Scenario | Firstyearyield | Secondyearyield | Terminalindex | Compound annual
number value (initial growth rate
value = 1)

1 2.07% 2.07% 1.0418 2.07%

2 2.07% 14.82% 1.1720 8.26%

3 2.07% 15.83% 1.1823 8.73%

4 14.82% 2.07% 1.1720 8.26%

5 14.82% 14.82% 1.3184 14.82%

6 14.82% 15.83% 1.3300 15.32%

7 15.83% 2.07% 1.1823 8.73%

8 15.83% 14.82% 1.3300 15.32%

9 15.83% 15.83% 1.3417 15.83%

Data source: Damodaran (2013)

Scenarios are combinations of yields occurring in the first and the second year. Each
combination delivers certain terminal value of the index (which is initially set to one) and
associated compound annual growth rate. This compound rate equals the geometric average of
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realized annual growth rates. Consistent average is calculated as the arithmetic average of these
9 compound growth rates:

Ay (2) == (1.0418)"% +

1

1
9

1
2 .(1.33)"2
+9 ( ) +9

1

(1.172)"% +

1

1

1

§~(1.1823)“2 +

1

(1.1823)"2 ts (1.33)"2 +§~(1.3417)“2 ~1=

1

~0.0207 +0.0826 +0.0873 +0.0826 +0.1482 +0.1532 + 0.0873 + 0.1532 + 0.1583

9

(1.172)"? +§‘(1.3184)“2 +

=10.82%

For three-year forecasting horizon, i. e. N =3, 27 equally likely index development scenarios
might occur (see Table 5.4).

Tab. 5.4 Three-year scenarios for consistent average calculation

. 1st Terminal . 1st 2nd 3rd | Terminal
Scenario year an'year 3rd.year index CAGR |Scenario year year year index CAGR
yield yield yield value yield | yield | yield value
1 2.07% | 2.07% 2.07% 1.0634 | 2.07% 15 14.82% | 14.82% | 15.83% | 1.5271 |15.16%
2 2.07% | 2.07% 14.82% 1.1962 | 6.15% 16 14.82% | 15.83% | 2.07% | 1.3575 |10.72%
3 2.07% | 2.07% 15.83% 1.2067 | 6.46% 17 14.82% | 15.83% | 14.82% | 1.5271 |15.16%
4 2.07% | 14.82% 2.07% 1.1962 | 6.15% 18 14.82% | 15.83% | 15.83% | 1.5405 |15.49%
5 2.07% |14.82% |14.82% 1.3457 |10.40% 19 15.83% | 2.07% | 2.07% | 1.2067 | 6.46%
6 2.07% |14.82% |15.83% 1.3575 [10.72% 20 15.83% | 2.07% |14.82%| 1.3575 |10.72%
7 2.07% | 15.83% 2.07% 1.2067 | 6.46% 21 15.83% | 2.07% |15.83%| 1.3694 |11.05%
8 2.07% |15.83% |14.82% 1.3575 |10.72% 22 15.83% | 14.82% | 2.07% | 1.3575 |10.72%
9 2.07% |15.83% |15.83% 1.3694 |11.05% 23 15.83% | 14.82% | 14.82% | 1.5271 |15.16%
10 14.82% | 2.07% 2.07% 1.1962 | 6.15% 24 15.83% | 14.82% | 15.83% | 1.5405 |15.49%
11 14.82% | 2.07% 14.82% 1.3457 |10.40% 25 15.83% [ 15.83% | 2.07% | 1.3694 |11.05%
12 14.82% | 2.07% 15.83% 1.3575 |10.72% 26 15.83% [ 15.83% | 14.82% | 1.5405 |15.49%
13 14.82% | 14.82% 2.07% 1.3457 [10.40% 27 15.83% | 15.83% | 15.83% | 1.5540 |15.83%
14 14.82% |14.82% |14.82% 1.5137 |14.82%

Data source: Damodaran (2013).
Note: Initial index value is 1. CAGR stands for compound annual growth rate.

The consistent average is then

_i' 1/3 i 1/3 i 1/3 1 1/3_ —
aK(g,(s)_27 (1.0634) o (1.1962) ot (1.5405) 3 (1.1554)"° -1

~0.0207 +0.0615 +...+0.1549 +0.1583
27

=10.79%

Now we employ the computational form. It has the form
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A (N) = [EfL+y ],

where expectations are always taken from only 3 values, because there are only three
observations available. After evaluating at N, the respective N -period consistent average
forecasts are delivered.

1
@) = E -(1+0.1482)" + % -(1+0.0207 )"* + % 1+ 0.1583)1’1} ~1=0.1091 =10.91%
1 1 1 ’
Ay (2) = [g-(u 0.1482)"° +§-(1+ 0.0207 )" 3 1+ 0.1583)“2} ~1=0.1082 =10.82%

3
Ay (3) = E-(u 0,1482)"° +%-(1+ 0,0207)"° +%-(1+ 0,1583)“3} —1=0.1079 =10.79%

This simple numerical exercise illustrates that: (1) arithmetic average is greater than geometric
average, (2) for one-period forecasting horizon the consistent average equals the arithmetic one,
(3) for more-than-one-period horizon lies the consistent average between the arithmetic and
geometric averages, (4) as the horizon increases, the consistent average converges to the
geometric average (though full convergence occurs only asymptotically), (5) consistent average
can be calculated for arbitrary-long horizon, (6) when the analytical form of the consistent
average is used, the number of scenarios needed to consider grows extremely fast with the
forecasting horizon, (7) the analytical form and the computational form of the consistent
average deliver identical numbers; the computational form only being incomparably faster and
easier.

5.8 Application to SP500

In the previous sections it has been shown that except for cases of N =1 for the arithmetic

average and N = for the geometric average, both averages are systematically biased against
the consistent average. Although the theoretical exposition identified the direction of the bias, its
magnitudes are generally unclear. Borrowing the valuation example and using the forecasting
horizon of N =10 recommended by Damodaran (2013b), we can’t decide whether to use the
geometric or the arithmetic average. Moreover, we don’t know the quantitative effect of shifting
to the consistent average instead. In this chapter, we address these issues numerically for annual
SP500 dataset for 1928-2012 period published by Damodaran (2013). This dataset is frequently
used by valuation practitioners for future yields estimation; for this reason it was selected for
our application.

Three types of average are tested against the consistent average, serving as a benchmark.
e Arithmetic average defined by (32),
e Geometric average defined by (33),

o Weighted average of arithmetic average and geometric average defined by
(34), proposed by Indro - Lee (1997). It behaves more like arithmetic
average when the forecasting horizon is small relative to the number of
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observation. Contrarily, it behaves more like geometric average when the
forecasting horizon approaches the number of observations.137

1 T
A :?-;xi (32)
gy = Y@+x%)- @4 %,) - L+ %) —1 (33)
T—-N N-1

ay ) (N) Zﬁ'aA(T) +ﬁ'aG(T) (34)

The dataset lists 85 annual yields (T = 85). Geometric and arithmetic averages are constant for
all forecasting horizons and correspond with Table 5.1. Weighted and consistent averages are
horizon-specific. We will consider horizons up to 85 years.138

The result of the analysis is shown in Figure 5.2. As noted in Chapter 5.6, the arithmetic average
is consistent for one-year forecasting. For longer forecasting horizons it strongly deviates from
the consistent value. Oppositely, the geometric average converges to the consistent average as
the forecasting horizon rises. The weighted average linearly connects the two.

Figure 5.2A demonstrates the geometric average is usually closer to the consistent value than
the arithmetic average and is also usually closer than the weighted average. Calculation of their
respective deviations (in absolute terms) for each horizon identifies the breaking horizons.
Deviations are shown in Figure 5.2B.

By horizon, the preferable methods are these. For N =1, the arithmetic average and the

weighted average (being equal by definition) are preferred. For N =2, the weighted average
is preferred. For longer horizons than 2 years, the geometric average is preferred. Finally for
N =83,84,85, the weighted average is preferred, as its small upward-shifting arithmetic

component partially compensates for the improper association of geometric average with the
sample expected value (the second bias from Chapter 5.6.2). In general, though, the
performance of weighted average is rather disappointing; its weighting scheme poorly follows
the hyperbolic course of the consistent average (see Figure 5.2A) and in most cases, the
geometric average is a far better choice (see Figure 5.2B).

The analysis of SP500 delivers two practical conclusions. First, for the recommended
horizons around 10 years, the geometric average is clearly preferable. Even if we substantially
deviate from the 10-year forecasting horizon, geometric average will still remain the best
choice out of the three generally inconsistent averages.

Second, if we accept the logic of the consistent average, the consistent average is preferred for
all horizons. The error arising from using the geometric average instead of the consistent one
is 0.2 percentage points, when forecasting for 10 years. It is not much, but still far from being
negligible.

137 Notice that for N =1 it equals to the arithmetic average (which is consistent in this case) and for

N=Tit equals to the geometric average (which is near-consistent in this case). Nevertheless, the
weighting scheme is rather intuitive than mathematically-founded.

138 The weighted average is not reasonably defined for horizons exceeding the total data span. For other
averages, the conclusions for horizons over 85 years can be easily inferred from the analysis presented
here.
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Fig. 5.2 Comparison of averages depending on the forecasting horizon
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5.9 Conclusion

The choice of averaging mechanism has a considerable effect on the resulting value of the
average past yield or the yield forecast. A consistent solution was proposed here and was called
the horizon-consistent average.

Its first step is determining the forecasting horizon for yield forecasts (or the relevant period for
past yield measurement). On this horizon, all possible combinations of one-period developments
that occurred in the dataset are simulated and a geometric average yield is calculated for each
scenario. Finally, the horizon-consistent yield is taken as a mean value (arithmetic average) of
these yields. It should be mentioned that even with the same dataset of, the horizon-consistent
yield differs with different forecasting horizons.

Using this horizon-consistent average as a benchmark, it is possible to discuss biases in
arithmetic and geometric averages. For one-year horizon, the arithmetic average equals the
consistent average. For infinite horizon, the geometric average equals the consistent average.
For interlaying horizons, the arithmetic average overstates and the geometric average
understates the consistent value.

The application to Ibbotson Associates data for SP500 showed that when estimating the CAPM
model and considering the recommended 10-year forecasting horizon to match the average
duration of equity and the 10-year risk-free rate (Damodaran, 2008), the geometric average is
much closer to the consistent average. For the 1928-2012 annual data, the difference constitutes

112



only 0.2 percentage points, while arithmetic average deviates from the consistent solution by
1.75 percentage points.

In the article, the source data were assumed to be perfect (i.e. non-stochastic). Though the
preference of the horizon-consistent average might be questioned when stochastic data are
assumed and further investigation of such case is welcome, the horizon-consistent averaging
procedure is beneficial in discussing yield measurement and explaining the differences between
arithmetic and geometric averages.
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Kapitola 6

Zaveér: prinos pro ocenovaci praxi a teorii

Tato disertacni prace si kladla za cil prispét ke zkvalitnéni Ceské ocenovaci praxe v oblasti
diskontnich mér pro ocenovani dlouhodobych aktiv tim, Ze navrhne zdokonaleni ocefovacich
postupli v oblastech (1) volby nastroje finan¢niho trhu pro odvozeni bezrizikové vynosnosti,
(2) zptisobu konstrukce vynosovych krivek pro ocenovaci acely a (3) zpisobu vypoctu priméru
realizované vynosnosti pro odvozeni rizikové prémie za neseni akciového rizika.

V této Casti jsou shrnuty hlavni zavéry prace. Zavéry jsou formulovany podle otazek, které byly
poloZeny v Kapitole 1. Tyto zavéry jsou primo aplikovatelné pro ocenovaci praxi. Vedle toho
mohou byt shrnutim a rozsifenim aktudlni ocetiovaci teorie v Ceské republice a vychodiskem
pro jeji dalsi rozvoj.

Je tfeba mit na paméti, Ze nékteré zavéry této prace mohou byt poplatné aktudlni situaci na
finan¢nim trhu v dobé publikace. S vyvojem finan¢niho trhu - napf. co do Sife obchodovanych
nastroju a jejich likvidity — mohou tyto zavéry vyzadovat v budoucnu prezkum. Pfi takovém
pirezkumu mize prijit vhod metodologie, ktera je v této disertacni praci piredstavena.

Ve zbylé ¢asti této kapitoly jsou uvedeny konkrétni zavéry prace vCetné prislusné argumentace.
TéZ jsou nastinéna omezeni téchto zavért a mozné cesty pro dalsi rozvoj a vyzkum.

Zavér 1. Korunové uarokové swapy jsou vhodnym instrumentem pro bezrizikovou
vynosovou miru v ¢eském prostiedi.

Kapitola 2 poskytuje uceleny pohled na vyuziti tirokovych swapid (IRS) pii stanoveni
bezrizikové miry ve vynosovém ocenéni v prostiedi Ceského trhu. Nejprve testuje
splnéni péti pozadavka kladenych na korektni zpisob stanoveni bezrizikové vynosové
miry. Je ukazano, ze korunové urokové swapy spliuji vSechny podminky:

e Uziti trznich koétaci urokovych swapi zcela napliiuje pozadavek trznosti, tudiz
metoda je vhodna pro trzni ocenéni.

e Urokové swapy jsou dostate¢né bezrizikové: sazby desetiletych tirokovych swapi
v USD kolisaji méné nez desetileté vynosy americkych dluhopisti a jsou i méné
korelované s akciovym indexem SP500 (sledovano v letech 2000-2012). Ac¢koli zde
provedend analyza neni rozsahem vycerpavajici a provedeni studii za delsi obdobi
nebo neamericky trh by bylo Zadouci, timto pohledem se jevi swapy z hlediska
trzniho rizika dokonce jako méné rizikové nez prevazné uzivané statni dluhopisy.
Navic prestoze kreditni riziko swapovych protistran mize byt nenulové a vyrazné
vys$i nez u centralnich vlad statd (Schich, 1997), post-tradové techniky snizujici
kreditni riziko swapl - centrdlni zucovani a Kkolateralizace - muze zvlasté
u dlouhych swapi snizit kreditni riziko pod uroven kreditniho rizika vlad. V fadé
zemi véetné CR jsou delsi swapové sazby pod trovni vynost delsich statnich
dluhopsi. 139

139 Napft. 1. zari 2017 se tricetilety swap kétoval na 1,96 % a vynos 30letého dluhopisu (splatného v roce
2057) byl 2,26 %. Pokud si uvédomime, Ze dluhopis podléhd benevolentnéjSimu regulatornimu

114



e Na trhu existuje dostatek korunovych swapovych splatnosti, aby swapové kontrakty
mohly byt zakladem pro konstrukci celé bezrizikové vynosové krivky. Bezrizikova
mira diferencovana podle prislusné splatnosti je ¢eskou (Marik et al, 2011) i
zahrani¢ni (Damodaran, 2008) ocefovaci literaturou povazovana za spravnéjsi
pristup, ve srovnani srozsSifenou praxi jedné bezrizikové miry aplikované na
vSechny horizonty.

e S vyjimkou mirnych problému u dvacetiletého korunového swapu se nezd4, Ze by
mensi pocet swapovych obchodl s delsSimi splatnostmi mél vyraznéjsi dopad do
swapovych sazeb. U IRS se splatnosti 12, 15 a do jisté miry i 20 let nebylo
pozorovano vyrazné zhorSeni charakteristik likvidity, jako jsou vyss$i bid-ask
spready nebo kolisajici ¢i naopak nulové mezidenni zmény vynosu.

Dale je poskytnut postup vypocCtu nutny kimplementaci metody, vCetné piesnéjsiho
preklenovaciho feSeni pro horizonty, pro které nejsou k dispozici swapové kontrakty. Je
k tomu vyuzita metoda Famy a Blisse (Fama a Bliss, 1987) predpokladajici konstantni
forwardovou sazbu mezi dvéma nejbliz§imi splatnostmi. Vyhody této metody jsou dale
popsany v ¢lanku Dvorak (2016a) z kapitoly 3. Aplikace tohoto postupu vyzaduje pouZiti
numerickych metod reSeni.

Metoda urokovych swapovych sazeb se tak zda byt dobrou alternativou k v této oblasti
bézné uzivané praxi odvozovani bezrizikové vynosnosti ze statnich dluhopist.

Zavéry o likvidité korunového swapového trhu jsou v souladu s pozdéji zverejnénymi
zavéry CNB a EIOPA, kdyz trzni data o CZK IRS do splatnosti 15 let povaZzuji za vhodna
pro konstrukci bezrizikové krivky pro ucely oceniovani dlouhodobych pojistnych zavazki
(EIOPA 2018). V pripadé pouziti v regulaci je dostatecna likvidita trhu jesté duilezitéjsi
nez ve vétSiné pripadl ocenovani, protoze volba nelikvidniho trhu pro konstrukci
bezrizikové kiivky by mohla motivovat pojiStovny k manipulacim strhem za dcelem
vylepSeni ukazatell solventnosti.

K zavérim je mozné mit tfi nadmitky. Prvni se tyka obtiZnosti bezrizikovou sazbu vyuzit
kinvestovani. Druhd se tyka existence malého objemu prokazatelnych skutecnych
obchodi. Tieti se tyka avérového rizika vtéleného do IRS.

CZK IRS jsou zajistovacim nebo spekulativnim derivatovym nastrojem. Jejich kotace jsou
ovéreny trhem. Nicméné investor, ktery ,investuje“ do turokového swapu, obdrzi
swapovou sazbu po dobu trvani kontraktu nikoli vyménou za jednorazovou platbu
v okamzZiku sjednani swapu (jako by to bylo napriklad u investice do statniho dluhopisu),
ale vyménou za kratkou sazbu mezibankovniho trhu - tfimési¢ni nebo Sestimeési¢ni
Pribor. Zhodnoceni ,investice do swapu“ je tak pro investora poplatné poplatné tomu, za
kolik je investor schopen rolovat kratkodoby uvér navazany na Pribor nebo jaké je
zhodnoceni investice navazané na Pribor, jehoZ urokovy vynos swap zajistuje. Na swap
je idedlni nahliZet jako na zajisténi dluhopisu s proménlivym kupénem s nulovym
uvérovym rizikem oproti sazbé mezibankovniho trhu (tj. s kupénem Pribor + 0%). Pak
zhodnoceni této investice odpovida swapové sazbé. Uznavame ale, Ze konstrukce swapu
zastird souvislost mezi bezrizikovou mirou a vynosnosti, kterou lze s pouzitim tohoto
nastoje dosahnout. Pokud ale chceme, aby bezrizikova mira piedstavovala ,cenu penéz“,

zachazeni a mize byt na rozdil od swapu vyuzit jako kolateral, dojdeme k zavéru, Ze vnimané tvérové
riziko swapu je zfejmé nizsi neZ u dluhopisu.
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spiSe neZ vynosnost konkrétniho investi¢niho instrumentu, nemusi byt nemoZnost
investovat do ,ceny penéz” na skodu.

Trh CZK IRS je OTC trhem, tudiZz pro néj chybi dobré informace o objemech
uskute¢nénych obchodl. To napravuji az udaje zregistrii obchodnich udaji podle
regulace EMIR, kam musi trzni ucastnici z EU hlasit kazdy jednotlivy derivatovy obchod.
Ukazuje se, Ze pocet a objem obchodi na del$im konci je mensi, neZ se ¢ekalo. Nicméné
zde je dilezité si uvédomit, Ze v minulosti vysoky objem obchodi jesté automaticky
nezarucuje vysokou likviditu i do budoucna. Klicova je pripravenost tvirc trhu tyto
obchody uzavirat za ceny na tUrovni kotaci, které jsou ocenovateliim k dispozici (napft. v
systémech Bloombergu nebo Reuters). Alespoil podle anekdotické evidence, se zd3, ze
pokud je potfeba uzaviit podobny obchod, najde se tviirce trhu ochotny tvofit
protistranu.

Na druhou stranu, ani objem obchodt s ceskymi statnimi dluhopisy neni zavratny (za
birezen 2018 byl priimérny denni objem obchodi s kazdym dluhopisem 18,3 mil. K¢ a
12,9 mil. K¢ u dluhopist se splatnosti nad 10 let, srov. s Obr. 1.3 pro IRS, kde jsou
nominale obchodovanych IRS v miliardach K¢40). Navic ¢ast obchodi s ceskymi statnimi
dluhopisy nemusi probihat za trzni ceny, ale za ceny dohodnuté mezi kupujicim a
prodavajicim mimo trh. Volba ceskych statnich dluhopist jakozto zdroje dat pro
bezrizikovou miru tak problém nizkého objemu prokazatelné probéhlych obchodi
nevyresi.

Zavérem lze namitnout, Ze IRS obsahuji element Uvérového rizika. To je vtéleno v
referencnich sazbach mezibankovniho trhul4l, nebot korunové IRS sménuji swapovou
sazbu za aktudlni tfimési¢ni nebo Sestimési¢ni referen¢ni sazbu Pribor. Pribor jako
referentni cena nezajiSténého mezibankovniho Gvéru odrazi mimo jiné riziko selhani
protistrany, kterou je vyznamna banka, na kratkodobém horizontu. EIOPA (2018, ¢ast
5.c) napriklad od swapovych sazeb odecita 10-35 bazickych bodt na celé kiivce (pro CZK
je to 10 bod1). Postup této korekce je ale pro CZK znac¢né mechanisticky.

Je obtizné prijit se skute¢né fundovanym zplisobem Kkorekce, a proto ji prenechavame
dalSimu vyzkumu. Ktomu by bylo nutné odhadnout pravdépodobnost selhani velké
banky na horizontu 3 nebo 6 mésici - at jiZ z dat ratingovych agentur o selhani instituci
s podobnym ratingem, z kétaci CDS vypsanych na tyto instituce nebo z rozilu v cenach
zajisténych a nezajisténych Gvéri téze splatnosti. V§echny tyto metody v prostfedi CR ale
narazi na omezeni v podobé absence kvalitnich trznich dat.

Na druhou stranu, ani dluhopisy CR ani dluhopisy vlad s nejvy$sim ratingem nejsou zcela
bezrizikové. Ke konci dubna 2018 byl 5lety CDS némecké vlady obchodovan za 5 bb,
vlady USA za 17 bb a vlady CZ za 34 bb. I u statnich dluhopisi by tak bylo Zadouci
provadét pravu vynost o avérové riziko.

140Je pravda, Ze u IRS nedochazi k platbam predem a vyménam jistiny, na druhou stranu subjekt vstupujici
do IRS ziskava pozici odpovidajici nominale IRS.

141 Pozice v IRS se bézné kolateralizuji, tudiz riziko protistrany je u nich marginalni. To je také divodem,
pro¢ sazby velmi dlouhodobych IRS lezi pod dluhopisti vlad stejné splatnosti, s vyjimkou téch
nejdivéryhodnéjsich vlad.
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Zavér 2. Svenssonova metoda je pouzitelna pro ¢eské prostiredi, ale obsahuje jista
omezeni.

V ramci posouzeni postupu podle Svensson (1994) bylo v kapitole 3 konstatovano, zZe
podobné modely zalozené na prokladani dat nejsou filozoficky zcela konzistentni
s trznim ocenénim, protoZe neuzivaji trzni data v maximalni mozné miie. Funkce s 6
parametry prokladajici vyrazné vyssi pocet na trhu obchodovanych dluhopisti nemiize
konzistenci zarucit. Svenssonova funkce ovSem dokaze velmi dobie prokladat trzni data,
alespon pokud se jedna o skutecné tvary vynosovych krivek z ¢eského trhu: chyby se
pohybuji v fadech do 2 bazickych bodd. Z toho diivodu lze model bez vyhrad doporudit
pro konstrukci bezrizikovych mér z ¢eskych dluhopist, a to i pro ocenéni trzni.

Je vsak tfeba mit na paméti 2 omezeni modelu. Zaprvé, nenf vhodné do vysledné funkce
dosazovat splatnostni horizonty delSi neZ je splatnost nejdelSiho instrumentu uzitého
pro vystavbu modelu, protoZe na téchto horizontech je Svenssonova funkce fikci bez
tésného vztahu ktrhu. Zejména pak uzivani nekone¢ného horizontu jako odhadu
dlouhodobé rovnovazné urokové miry muze vést ke katastrofalnim vysledkiim. Naopak
moznosti je pouZzit explicitni hodnotu dlouhodobé rovnovazné miry a Svenssonovu
funkci poloZit k ni (napt. Jakubik a Zigraiova, 2017).

Zadruhé, jak jiz diive poukazali Slavik (2001) nebo Kladivko (2010), model
implementovany na Ceské prostiedi se jevi jako extrémné citlivy na vstupni data. Jeho
parametry proto nereprezentuji setrvaly stav. Z tohoto divodu neni vhodné pouzivat pro
jiné dny, neZ na kterych byly parametry odhadnuty. JeSté méné je vhodné je pouZivat pro
jiné trhy, neZ odkud parametry pochazi. Konkrétné v pripadé uZivani némeckych
parametrd pro aproximaci parametri bezrizikové miry na Ceském trhu po vzoru
Martikova a Marik (2012) vnaSime mnohdy nemalou chybu vzniklou odliSnou rizikovosti
statnich dluhopisti, odliSnymi podminkami na penéznim trhu a odliSnymi o¢ekavanimi
ohledné vyvoje drokovych mér. Neni proto mozné si parametry z némeckého trhu
jednoduse ,vyptjcit‘. Jednou schiidnou moznosti je prevzit cely CAPM model napft.
znémeckého trhu vcetné bezrizikové miry sestrojené Svenssonovou funkci na
némeckych statnich dluhopisech a CAPM posléze adaptovat pro cesky trh. Druhou
moznosti, kterou autor preferuje, je odhadnout Svenssonovu funkci na ceskych
dluhopisovych datech.

Néprava problémi s ne zcela presnym prokladanim dat je nemozna. Chybu odhadu by
snizilo (nikoli odstranilo) pouziti jeSté vysSiho poctu parametri. To by ale dale
zkomplikovalo jejich odhad a mohlo vést knezamysSlenému pribéhu funkce mimo
splatnosti pozorovanych bodl. Naopak, pro zjednoduSeni implementace a zvySeni
stability odhadi by se v prostiedi ceského trhu nabizela opacna cesta - volit jednodussi
piistup Nelson a Siegel (1987), ktery povede k vétsi robustnosti odhadt. ZjedodusSeni
odhadl by pomohlo fixovani hodnoty parametrii pro umisténi bod zakiiveni (lambda)
na obvyklych drovnich po vzoru Diebold a Li (2006) pti odhadu modelu.

Zavér 3. Fama-Bliss jako metoda pro trzni stanoveni bezrizikovou vynosovou miru.

Vreakci na Zavér 2 hleda kapitola 4 alternativu pro pripad, Ze chceme ocenovat
maximalné trzné a minimalizovat expertni zasahy. Reeni nachazi v metodé Famy a
Blisse (Fama a Bliss 1987), ktera predpoklada, ze forwardova krivka je mezi kazdymi
dvéma nejblizSimi splatnostmi obchodovanych dluhopisti plochi. Ne, Ze by tento

predpoklad byl obzvlasté realisticky, ale jedna se o predpoklad nejjednodussi a pri
absenci dalSich informaci nejhiife zpochybnitelny. V pripadé, Ze problémy s daty o
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cenach Kkonkrétnich dluhopisi jsou znamy, je mozné pouzit vhodnéjsi pristupy
k eliminaci jejich nezadouciho vlivu - naptiklad je vyloucit ze vzorku uplné nebo sniZit
jejich vdhu - neZ tento vliv eliminovat regresnim proloZenim Svenssonovou nebo jinou
funkci. Postup Famy a Blisse byl vyuZit i v bootstrapu dat pro IRS pro splatnosti nad 10
let v kapitole 2.

Metoda Fama-Bliss ma 5 charakteristickych prvki.

1. Uzity predpoklad o chovani forwardové ktivky je nejjednodussi mozny. Tim je
tento predpoklad pritaZlivy. Tento predpoklad je volen viadé praci z oblasti
finan¢ni ekonomie a vyuZziva jej napt. Hordahl et al. (2004), Diebold a Li (2006),
Adrian et al. (2008), Ludvigson a Ng (2009), Koopman et al. (2010), Priebsch
(2013), a studie pouzivajici dataset CSRP. Pod nazvem ,step-function forward“ je
tato metoda implementovana i v systému Bloomberg.

2. Uzity postup je jednoznacny. Pokud jej budou aplikovat rizni analytici majici
k dispozici stejnd data, dospéji k totoznym vysledkiim. V tom se metoda lisi od
metod Nelson-Siegel nebo Svensson (dale NSS), kde se nabizi volba
optimalizac¢niho kritéria (soucet cenovych versus soucet vynosovych odchylek;
Svensson 1994, Hladikova a Radova 2012), zplsobu optimalizace (metoda
nejmensich Ctverci; metoda maximalni vérohodnosti; Schich 1997); a dale
mechanismus numerické optimalizace a volba vychoziho bodu po optimalizaci
(rzné hodnoty davaji razné vysledky; Slavik, 2001). Dale je otazkou, zda volit
specifikaci Nelson-Siegel nebo Svensson, pripadné specifikaci sjesté vySSim
poCtem parametri. Nastava rovnéZz otazka, zda predem omezit nékteré
parametry odhadovanych funkci, aby metoda dospéla vidy kekonomicky
modeld, které pro konstrukci vynosovych krivek vyuzivaji hlavni centralni banky.
Pokud misto NSS volime dalsi z castych metod konstrukce krivek - vyrovnavaci
spliny (Fisher et al. 1995 nebo Waggoner 1997) - je otazkou stupen splinu
(tj. derivace kterého tadu jeSté maji byt spojité, byt zde viceméné panuje
prakticky konsenzus na kubickych splinech; BIS 2005) a otazka parametru miry
vyrovnani (volba mezi vyssi hladkosti vysledné funkce a kvalitou prolozeni),
pripadné zpusob jeho diferenciace podle segmentu vynosové krivky (Waggoner
1997). Afinni modely (Vasicek 1977 nebo Ho a Lee 1986) zase vyzaduji
specifikaci procesu, podle kterého se budou vbudoucnu vyvijet kratkodobé
sazby.

3. Metoda ocenuje na trhu obchodované dluhopisy konzistentné. To znamena, Ze
vyslednou kiivkou diskontovana hodnota penéznich toka z kazdého dluhopisu se
presneé rovna jeho trzni cené.

4. Metoda je ve srovnani s metodami NSS, spliny a afinnimi modely vypocetné
jednoducha.

5. Metoda neni robustni vii¢i chybam v cenach dluhopisii. Pokud je udaj o trzni cené
Spatny (ve smyslu neodivodnéné nizky ¢i vysoky), projevi se tento charakter
v neumeérné vysoké i naopak nizké forwardové sazbé pro segment blizky jeho
splatnosti. VySe reCené ovSem nebrani vyvoji dokonalejSich modelt vynosovych
krivek, které dokazi 1épe korigovat nedokonalosti v dluhopisovych datech (napft.
Waggonner 1997), véetné otazky likvidity u ¢eskych statnich dluhopisti (CNB
2016), a povedou k realisti¢téjSimu tvaru vynosové kiivky.

Zavérem lze shrnout, i kdyZ predpoklad po ¢astech konstantni forwardové sazby neni
dokonaly zhlediska realisticnosti, neutrdlnost, univerzalnost a srozumitelnost
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predpokladu predurcuje metodu Fama-Bliss do role benchmarkové metody, se kterou se
ostatni metody mohou porovnavat. Zvlasté uZitecna je proto v trznim nebo
objektivizovaném ocenéni, kde je nutnd maximalni pfezkoumatelnost vypoctu.

Tato metoda se samoziejmé nehodi pro vSechny aplikace. Napiiklad neni vhodna pro
ocenovani kratkodobych financ¢nich derivati, kde je nutné Kkorigovat vSechny
iregulatority kratkého konce vynosové krivky. Na druhou stranu, kolisani jednotlivych
segmentli forwardové Kkrivky v proloZzeni metodou Fama-Bliss mize byt vhodnym
vychodiskem pro hledani téchto iregularit.

Zavér 4. Konzistentni primér i‘esi problém volby mezi aritmetickym a geometrickym
primérem vynosu pro méiceni vynosnosti investic.

Konstrukce konzistentniho priiméru spociva ve trech Kkrocich. Nejprve se stanovi
horizont prognézy pro predpovédi vynosnosti (nebo relevantni obdobi pro méreni
realizovaného zhodnoceni). Na tomto horizontu se simuluji vS§echny mozZné kombinace
rocnich vyvoji, které se staly ve sledovaném historickém obdobi. Pro kazdou simulaci se
nasledné spocitd prtimeérny realizovany vynos jako geometricky primér. Nakonec se
pouZije ocekavana hodnota (tedy aritmeticky priimér) z téchto realizovanych vynosu. Je
tieba podotknout, Ze i na stejném vzorku podkladovych dat se konzistentni primér lisi
podle délky horizontu.

Vzhledem k teoretické komplikovanosti lze otazku lze nejlépe ukazat na stylizovaném
pripadé. Méjme historicky realizované ro¢ni vynosy z akciového indexu 1, 2, 5, 7 a 14
procent. Aritmeticky primér téchto hodnot je 5.80, zatimco geometricky 5.70. Otazka
vSak zni takto: pokud investor vlozi 100 K¢ do instrumentu na 10 let (aby tato doba

vvev

zhodnoceni mize o¢ekavat na obdobi 10 let?

Pri uziti aritmetického priméru dostavame na konci desetiletého obdobi 175.7 K¢, u
geometrického 174.1 K¢ Pokud ale zvazime vSechny moZzné kombinace jednoletych
vynost, které mohou za obdobi uvazovanych 10 let nastat, pak jejich stredni hodnota
primérnych 10letych zhodnocenti je 5.71%, coZ dava 174.3 K¢. Tento priimér, nazyvany
v kapitole 5 konzistentni primér pak miZe slouzit jako uzitetné voditko pro
rozhodovani, jaky zda uprednostnit geometricky nebo aritmeticky primér. Je vidét, Ze
geometricky prameér je pro horizont 10 let konzistentnimu primeéru daleko blize nez
aritmeticky.

Investi¢ni horizont ma pii vypoctu klicovou roli. Pokud je horizont jednolety, pak je
aritmeticky primér roven konzistentnimu a volba geometrického priimeéru je chybna.
Naopak geometricky primér konverguje ke konzistentnimu pro nekone¢ny horizont.

Je proto vhodné pouzivat budto piimo konzistentni primér z kapitoly 5, nebo pro
ocenovani vétsiny dlouhodobych aktiv primér geometricky jako jeho aproximaci.
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