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Kapitola 1

Uvod

Dulezitym pojmem v ekonomice je Grokovéa mira, ale jedna urokova mira je pouze
teoretickou koncepci. Ve skute¢nosti existuje mnozstvi urokovych mér, které se od se-
be li8i v zavislosti na lhaté vkladu nebo Gvéru a na jeho rizikovosti. Naptiklad je-li
dluznik rizikovym subjektem, bude mu poskytovan uvér za vyssi trokovou miru. Cim
rizikovéj$i bude subjekt, tim vétsi urokova mira od né¢ho bude pozadovana.

Vzhledem k tomu, Ze struktura trokovych mér zavisi na celé fadé faktort, budeme se
v praci vyhradné zabyvat jeji zavislosti na dob& do splatnosti, tj. ¢asovou strukturou
trokovych mér (term structure of interest rates). Empiricky i teoreticky je potvr-
zeno, ze velikost trokové miry zavisi na lhité ivéru nebo vkladu. A pokud tuto zavis-
lost vyjadiime graficky, hovofime o vynosové krivce (yield curve). Na dluhopisy
muzeme nahliZet jako na specifickou formu uvéru nebo vkladu. U dluhopist vynosova
kiivka zobrazuje vztah mezi lhiitou do doby splatnosti, kterou nana$ime na vodorov-
nou osu, a vynosnosti do doby splatnosti, kterou nana3ime na svislou osu. Pro sprav-
nou konstrukci vynosové kiivky je nutné uvazovat pouze vynosy dluhopist
z homogenni skupiny, homogenni napfiklad z pohledu rizika nebo likvidity. Nemuze-
me tedy o¢ekdvat, Ze vynosova kiivka bude zkonstruovana napiiklad z vynost statnich
a podnikovych dluhopist, protoze ptredstavuji rizné rizikové skupiny. A proto se bu-
deme snazit zkoumat vztah mezi vynosy a splatnosti dluhopist, které jsou si az prave
na splatnost jinak podobné. Tj. vynosovéa kiivka vypovida vérohodné o zavislosti vy-
nosu na dobé do splatnosti jen tehdy , pokud je konstruovdna na zéklad¢ konkrétnich
dluhopist lisicich se pouze dobou do splatnosti, ale jinak pfiblizn€ shodnych vlastnosti
(typ emitenta, kuponova sazba, zdanéni apod.). Proto se vynosové kiivky konstruuji
predev$im pro statni dluhopisy, které tyto podminky zhruba splnuji, a k nim se pak
vztahuji ostatni dluhopisy. Navic vynos statnich dluhopisii 1ze povazovat za bezriziko-
vy (risk free yield), takZe pfi vztahovani vynosovych kfivek jednotlivych dluhopist
k vybrané vynosové kiivce statnich dluhopisti sta¢i navys$it vynosovou kiivku statnich
dluhopist o hodnotu ozna¢ovanou jako kreditni spread (credit spread) daného dluho-
pisu.

Obecné lze také fici, Zze trend vynosovych kiivek byva v praxi spiSe rostouci, tj.
s delSi dobou do splatnosti mizeme ocekavat vétsi vynos, ale to jeSté neznamena, ze
vzdy k delsi [hité néalezi vy$si urokova mira uvéru nebo vkladu. Vynosova kiivka mi-
Ze byt i klesajici nebo konstantni. Mohou samoziejmé existovat i jiné tvary, jako na-
priklad nejdrive rostouci, a potom klesajici vynosova kfivka, a naopak.

Tvar vynosovych kiivek ma své zdkonitosti. Proto existuji teorie, které se zabyvaji
¢initeli ovliviujicimi tvar vynosovych kiivek, ale o tom se podrobnéji zminime pozdé-
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Kapitola 2

Typy vynosovych krivek

V tomto odstavci se budeme postupné zabyvat nasledujicimi typy vynosovych kfi-
vek: vynosova kiivka z vynost do doby splatnosti, kuponova vynosova kfivka, nomi-
nalni vynosova kiivka, promptni vynosové kfivka, forwardova vynosova kfivka, vy-
nosova kfivka anuit a valivé vynosova kiivka.

2.1 Vynosova kiivka z vynosu do doby splatnosti

Vynosova kfivka z vynostu do doby splatnosti (yield to maturity yield curve) je také
znama jako vynosova kiivka YTM. Vyjadfuje graficky zndzornénou zavislost mezi
vynosem do doby splatnosti a dobou splatnosti homogenni skupiny dluhopist.

Vynos do splatnosti se ur¢i ze vztahu

P 1 C o N

. [ET)M][C tan Tt ey T ey e

kde

P. = hruba cena (Cistd cena plus alikvotni Grokovy vynos),
1 = vynos do doby splatnosti,
N = pocet dni mezi béZznym datem a nésledujicim datem vyplaty kuponu,
T = je pocet celych let zbyvajicich do splatnosti dluhopisu,
C = ro¢ni fixni kupon,
N = nominalni hodnota dluhopisu.

U vynosovych kiivek YTM mame predpoklad reinvestovani kuponti za vynos shod-
ny s YIM. Ale v realité splnéni tohoto predpokladu je docela obtizné, a to z toho du-
vodu, Ze Grokové miry se béhem ¢asu méni a objevuje se ndm tak tzv. reinvesti¢ni ri-
ziko. Vyjimkou jsou pouze bezkupénové dluhopisy (zero coupon), resp. Cisté
diskontni dluhopisy. Z divodu, Ze vynosova kiivka YTM predpoklada stejny rovno-
mérny zpusob spléceni pro libovolné dluhopisy, objevi se dalsi problém, Ze tato vyno-
sova kiivka nerozliSuje mezi riznymi vySemi vyplat z dluhopist. Napi. u dluhopisu
s nizkym kuponem, jsou splatky vice koncentrovany ke konci splatnosti, zatimco u
dluhopisu s vysokym kuponem a stejnou dobou do splatnosti jsou splatky vice kon-
centrovany pred celkovou dobou do splatnosti, tj. platby z dluhopisti nejsou obecné
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diskontovany spravnou urokovou sazbou. Specialni ptipady kiivky YTM jsou kupo-
nova vynosova kiivka a nomindlni vynosova kfivka.

Tti typické pribéhy vynosovych kfivek je ukdzany na obrazku 2.1

rostouci
vynos

vyboulena

3

klesajici

doba do splatnosti

Obrazek 2.1

2.2 Kuponova vynosova krivka
Kuponové vynosova kiivka (coupon yield curve) piedstavuje zavislost mezi vynosem
do doby splatnosti a dobou do splatnosti dluhopist se stejné velkym kuponem. Typic-

ké ptiklady kuponovych vynosovych kiivek s kupénovou sazbou 9% - 12% jsou zna-
zornény na obrazku 2.2

YyYnos 12%

11%

10%

N

9%

doba do splatnosti

Obréazek 2.2



Dluhopisy s nizkym kuponem jsou obycejné drazsi nez dluhopisy s vysokym kupo-
nem, je to z toho divodu, Ze dluhopisy s nizkym kuponem piedstavuji niZsi reinves-
tiéni riziko. Dluhopisy s vysokym kuponem se obchoduji s diskontem a maji vyssi vy-
nos. Nékdy divod rozdilné vynosnosti byva i v danich. Je patrné, Ze i pii stejné splat-
nosti nebude pro rozdilné vysoky kupon vynos stejny. Navic diference budou rozdilné
pro ruzné zvolené doby splatnosti. Pak se jednotlivé kuponové vynosové kiivky nelisi
pouze hladinou vynosi, ale i riiznym priibéhem. Proto pii konstrukei vynosové kiivky
z vynosu do splatnosti, kdyZ nebereme v tvahu kupon, dopoustime se ur€itého zkres-
leni.

2.3 Nominalni vynosova krivka

Nominalni vynosové kiivka (par yield curve) popisuje vztah mezi vynosem do doby
splatnosti a dobou do splatnosti pro dluhopisy které jsou obchodovany za nominalni
hodnotu, tj. trzni cena P = nomindlni hodnoté N. A je zieymé, Ze v tomto pfipadé vy-
nos do splatnosti dluhopisti je roven vysi jeho kuponu. Maji-li naptiklad dluhopisy ob-
chodované za nominél se splatnostmi jeden, dva a tfi roky vynosy 10%, 10,25% a
10,75%, pak pro kuponovou sazbu nového dvouletého dluhopisu pouzijeme hodnotu
10,25% (ro¢né vyplaceny kupon).

Rovnice

€ C & N +C
+

et en AR ey T aey 2.2)

pro vypocet vynosu do doby splatnosti pro ro¢ni diskontovani ro¢né vyplaceného
Kuponu muZe nazorn¢ demonstrovat ekvivalenci mezi vynosem do doby splatnosti a
kuponem, je-li dluhopis obchodovén za nominél. Tj. v nasem pfipadé je-li N = 100,
pak

_ 10,25 " 10,25 100

100 = =i =
1,1025 11025 11025

Nominalni vynosova kfivka je vyuzivana ptedevsim pro oceriovani kuponu C pfi pri-
marnich emisich obligaci v cené nominalni hodnoty.

2.4 Promptni vynosova krivka

Promptni vynosova kiivka (spot yield curve, nékdy vynosova kfivka dluhopisi
s nulovym kuponem) je vynosova kfivka sestavena z promptnich vynost dluhopisi
v zavislosti na jejich dobé do splatnosti. Tvar vynosové kiivky zavisi na o¢ekéavani
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zmén kratkodobych trokovych mér, které oby¢ejné reguluje centralni banka. Vynoso-
va kiivka je rostouci, pokud se neocekava zména kratkodobych trokovych mér ¢i se
o¢ekava jejich rist nebo jejich mirny pokles, tj. se zvySujici se splatnosti se zvySuje
vynosnost do splatnosti. Toto je vynosova kfivka za normalnich podminek. Odrazi
empirickou zkuSenost, Ze investofi pozaduji u dlouhodobéjsich investic do dluhovych
nastroji bez uveérového rizika vy3si vynosnost do splatnosti jako kompenzaci za vy3$si
urokové riziko. Je to proto, Ze investofi se snazi snizit riziko a je znamo, Zze dlouho-
dobéjsi investice jsou spojeny s vy$8§im urokovym rizikem. U delSich splatnosti se
kiivka bézné zplostuje. Vynosova kiivka je klesajici pokud se ofekava silny pokles
trokovych mér, tj. se zvySujici se splatnosti se snizuje vynosnost do splatnosti, ale ta-
kovy tvar vynosové kiivky je pouze pifechodny.

Promptni vynosy vyhovuji nasledujici rovnici (pfedpokladame ro¢ni vyplatu kuponu
a vypocet k datu vyplaty kuponu, takze nulovy alikvotni trok)

- & N -
P = + — = C*D + N=*D.. 2.3
: Z A+s)  (A+s,) Z ‘ : o

kde
s; = promptni vynos dluhopisti s dobou splatnosti t,
D, = odpovidajici diskontni faktor.

V této rovnici predstavuje s; béZny jednoro¢ni promptni vynos, s; béZny dvoulety
promptni vynos apod.

Promptni vynos pro jednotlivé doby splatnosti je shodny s vynosem do doby splat-
nosti bezkuponovych dluhopist , které maji stejnou dobu splatnosti (odtud alternativni
nazev).

Promptni vynosy muzeme z nominalni vynosové kiivky vypocitat nésledujicim zpu-
sobem.

Vypocet je zaloZen na interpretaci dluhopisu jako cenného papiru sloZeného z anuity
(tu predstavuje tok jednotlivych kuponii) a z dluhopisu s nulovym kuponem (tj. splat-
ka jistiny).

Upravime-li na$i rovnici ( pro Pc =N = 100 a C= pr), dostaneme

.
100 = p, *> D, +100 *D, =p, *4, +100 *D, ., (24

=1

kde pr je nominalni vynos pro dobu splatnosti T rokt a diskontni faktor Dy predstavu-
je spravedlivou cenu bezkupoénového dluhopisu s nominalem 1 a dobou do splatnosti
T let a kde

.
A, =Y D, =A4,_, + D, , (2.5)



je spravedliva cena anuity splacejici 1 ro¢n€ po dobu T let (pfi Ag= 0). Po dosazeni

(2.5) do (2.4) a po Upravé dostdvame vyraz pro T- ro¢ni diskontni faktor ( p; = IPTIO
-y W
e b . S (2.6)
1+ pr

Na zacatku v rovnici jsme diskontovali cash flow (tj. kupon nebo jistinu) z roku t od-
povidajicim t-letym promptnim vynosem. Jinak fe€eno s, predstavuje Casové vazeny
ukazatel vynosu pro dluhopis s dobou do splatnosti t let. Promptni vynosova kiivka
tedy predstavuje spravnou metodu sledovani ¢asové zavislosti vynosu pro jakykoliv
cash flow (pravidelné i nepravidelné), protoZe pouziva vhodné diskontni faktory. Tim
se 181 od konstrukce klasické vynosové kiivky YTM , kde je cely penézni tok diskon-
tovan stejnym vynosem do doby splatnosti.

2.5 Forwardova vynosova krivka

Forwardova vynosova kiivka (forvard yield curve) pfedstavuje zavislost forwardo-
vych vynost na dobé do splatnosti a je odhadem vynosové kiivky k ur¢itému okamzi-
ku v budoucnosti. Rovnice pro vypocet soucasné hodnoty pomoci forwardovych vy-
nost je nasledujici:

C C N
P. = i + a o —=
(I+0.f1) (1+0.f|)(1+|f2) (I+0f|)( l+}"—|.f?‘)
- & N (2.7)
=25

+
=TI Orad3 ] G¥ess))

i=1

kde (.if; je implicitni forwardovy vynos jednoletého dluhopisu splatného v roce t. Po-
rovnanim (2.7) s (2.3) zjistime, Ze promptni vynos je geometrickym primérem for-
wardovych vynosi:

(1 + 8,) = (U& i X 1% 0,)l 19, 3F:) s (2.8)
z ¢ehoz vyplyva, ze

(% 8)° _ Dy 2.9)
(1+s,,)"" D '

(I+,.3/) =
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V obrazcich 2.3 a 2.4 porovnavame graficky forwardovou, promptni a nomindlni
vynosovou kiivku,

stoupajici v.k.

Yynos
forw.
promp.
nom.
doba do splatnosti
Obrazek 2.3
klesajici v.k.
Yynos

nom.
promp.

forw.

doba do splatnosti

Obrazek 2.4

Vztah mezi promptnim a forwardovym vynosem je dan rovnici (2.8). Jestlize promptni
vynos predstavuje primérny vynos, pak forwardovy vynos miZe byt interpretovan ja-
ko marginalni (meziro¢ni) vynos (marginal yield).
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2.6 Vynosova krivka anuit

Vynosova kiivka anuit (anuity yield curve) pfedstavuje zavislost mezi vynosem anuit
a dobou do splatnosti. Vynos anuit je vynos zanuity , kde anuita je ohodnocena
s vyuzitim promptnich vynosi. Ve vztahu (2.4) jsme rozlozili dluhopis na anuitu a
bezkuponovy dluhopis. Vyuzili jsme promptniho vynosu k ocenéni bezkupénového
dluhopisu. Nyni se zamé&fime na ocenéni ,,anuitni* (tedy ¢isté kuponové) slozky.

Hodnota anuitni ¢asti dluhopisu je ddna vztahem

‘ d & £
A. = S —— C*D. =€C "% A
T Z (1+ S,)! Z t T, (210)

=1 t=1

kde s, a Dy jsou definovany v (2.3) a At v (2.5), spravedliva cena anuity o velikosti 1
na T let, je vyjadrena standardni rovnici

1 1
PINSYE.E | PR
b e R @.11)

kde a, je vynos T-leté anuity.

Vztah mezi promptni vynosovou kiivkou a vynosovou kiivkou anuit je zachycen na
obrazku 2.5

Y¥nos

promptni

anuitni.nizky kupon

anuitni,vysoky kupon

o

doba do splatnosti

Obrazek 2.5

Pfi rostouci promptni vynosové kfivee je anuitni vynos mensi nez promptni vynos
pro posledni splatku, pri klesajici promptni vynosové kiivce je vztah opa¢ny. Pro dlu-
hopis s nizkym kuponem bude sou¢asna hodnota uréovéna pievazné zavéretnou splat-
kou jistiny a anuitni kfivka bude blizko kfivce promptni. Cim vSak bude kupon vy3si,
tim se bude odstup zvétSovat.
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2.7 Valiva vynosova krivka

Valiva vynosova kiivka (rolling yield curve) pfedstavuje zavislost mezi valivym vy-
nosem a dobou do splatnosti. Jednolety valivy vynos je vynos dluhopisu drzeného po
dobu jednoho roku, béhem néhoz ceny dluhopist zlstévaji beze zmén. Napiiklad, in-
vestor koupi desetilety dluhopis, drZi jej po dobu jednoho roku, inkasuje kupon a dlu-
hopis proda za cenu devitiletého dluhopisu se stejnym kuponem, vynos takovéto in-
vestice je oznacen jako jednoro¢ni valivy vynos pro desetilety dluhopis. Tento valivy
vynos je dan vztahem

ppo= —— " T=l (2.12)

kde
rr = jednolety valivy vynos T letého dluhopisu,
Pr= hrubé cena T letého dluhopisu,
P1.1= hruba cena T-1 letého dluhopisu se stejnym kuponem C

Y¥ynos

/

doba do splatnosti

Obréazek 2.6: Valiva vynosova kiivka pro horizont jednoho roku.
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Kapitola 3

Teorie tvaru vynosovych krivek

Jak uZ zname, typicky tvar vynosové kiivky je rostouci, klesajici nebo vybouleny.
V této kapitole budeme zvaZovat nékteré fundamentalni ekonomické teorie pribéhu
vynosové kiivky neboli ¢asové struktury urokovych sazeb.

3.1 Teorie ocekavani

Teorie ocekavani (expectation theory) tvrdi, Ze uvérovy trh je jednotny. Na tomto
homogennim trhu existuje rovnovazny proces, ktery spo¢iva v tom, Ze ulozit penize na
dlouhé obdobi je stejné, jako je opakované ulozit na fadu kratkych obdobi. Nebo Ze
dlouhodobé urokové sazby jsou geometrickym primérem predpokladanych budoucich
kratkodobych sazeb.

Tuto teorii vyuzivame pfi odvozeni forwardovych vynosu.

(I1+8p) = A+ s X1+ f5)( 14+ 7.f7) ., 3.1)

nebo

RSN e T 1 R T (S [, e B (3.2)

kde st= jednolety promptni vynos T letého dluhopisu a .if; je odvozeny jednolety for-
wardovy vynos v roce t.

Rostouci vynosova kiivka tika, Ze investofi o¢ekavaji v budoucnu rist kratkodobych
arokovych sazeb, tj. ;£5>s,. Naopak klesajici vynosova kiivka ukazuje na ocekdvani
snizovani kratkodobych sazeb. Vyboulend vynosova kfivka predstavuje ocekéavéni
zvySovani kratkodobych urokovych sazeb a pokles dlouhodobych sazeb. Hlavni sloz-
kou téchto ocekavani je predpoklad vyvoje inflace. Jestlize investofi o¢ekavaji inflaéni
tlaky, vynosova kifivka bude mit rostouci charakter, naopak jsou-li pfiznivéa infla¢ni
oCekavani (inflace bude klesat) vynosova kiivka bude klesajici.
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3.2 Teorie preference likvidity

Teorie preference likvidity (liquidity preference theory) fiké, Ze Casova struktura
urokovych mér neni pouze vysledkem o¢ekavani budoucich urokovych mér, ale bere
navic v uvahu niz$i likviditu vkladu s delsi lhitou. Za ptredpokladu ocekavéani kon-
stantni inflace by normélné méla byt vynosova kfivka rostouci. Teorie o¢ekavani tento
fakt v8ak vysvétlit nedokéaze, protoZe by pii konstantni inflaci navrhovala rovnou vy-
nosovou kiivku. Rostouci trend kfivky vysvétluje pravé teorie preference likvidity.

Rostouci vynosova kfivka je zptisobena preferovanim likvidity ze strany investort.
Protoze dluznici si chtéji vyptij¢ovat na dlouhou dobu, ale vétitelé preferuji zapijco-
vani kratkodobych penéz, musi investoii obdrzet prémii za to, Ze jsou ochotni vzdat se
likvidity. Tj. ¢im delsi je lhita splatnosti, tim vy$si je prémie za likviditu. Vyboulené
vynosova kfivka je vysvétlovana kombinaci klesajici vynosové kfivky (z teorie oceka-
vani) s rostouci vynosovou kiivkou danou preferenci likvidity.

Y¥ynos

vyboulena v.k.
krivka pri preferenci likvidity

Pt

____________ klesajici v.k.

doba do splatnosti

Obrazek 3.1

Teorie o¢ekavani predpokladd, Ze forwardové vynosy se rovnaji oéekdvanym budou-
cim vynosum, tedy

:-If.' = Er—l(s.f)" (33)

kde E() je operator oekavani pro béZné obdobi. Tento piedpoklad znamena,ze for-
wardovy vynos je objektivni predikci budouciho promptniho vynosu. Teorie preferen-
ce likvidity na druhé strané pripousti moznost, Ze forwardové sazba obsahuje jako ur-
Citou slozku prémii za likviditu, ktera se snizuje s blizici se periodou, pro kterou je
forwadovy vynos uvazovan. To znamena, Ze plati

il > Baupllss,) . (3.4)

Je v8ak také samoziejmé mozné, Ze se k forwardové sazbé bude vézat takova mira
nejistoty, ktera zcela pievrati tento vztah nerovnosti.

15



3.3 Teorie segmentace

Teorie segmentace (segmentation theory) piedpoklada, Ze trh dluhopisi je rozdélen
podle dob splatnosti a Ze na trhu nedochazi k efektu prelévani mezi jednotlivymi seg-
menty. Vynosova kfivka je pak dana vyslednici nabidky a poptavky v jednotlivych
segmentech, bez ovlivnéni segmenty okolnimi. Napfiklad banky nejvice preferuji in-
vestice do dluhopist s kratkou dobou splatnosti, investi¢ni fondy se naopak zaméruji
na investovani do dlouhodobych dluhopisti, zatimco malo instituci vyrazné upfednost-
fiuje dluhopisy stiednédobé splatnosti. Tento jev vede k vysokym cendm (nizkym vy-
nostim) na obou koncich vynosové kiivky, zatimco v prostfeni ¢asti se drZi niZ3i ceny
(vyssi vynosy). Tak Ize také vysvétlit vznik vyboulené vynosové kiivky.

Dal8im faktorem, ktery ovliviiuje prib¢h a uroven vynosové kiivky, je vladni politi-
ka, a to obzvlast¢ ve vztahu k zadluZzovani vefejného sektoru, ke spravé dluhu a
k operacim na volném trhu. Potieba verejného sektoru pljcovat si mize ovlivnit pri-
béh vynosové kiivky- zvySeni takovéto potieby miize vést ke zvySeni vynost dluhopi-
st v8ech splatnosti. Operace na volném trhu (ndkupy a prodeje cennych papirti penéz-
niho trhu centralni bankou) mize mit fadu disledki- po¢atek vynosové kiivky se mi-
Ze ohybat jak nahoru, tak doli a konec miiZe byt v ndvaznosti na zménu penézni zaso-
by ovlivnén inflatnim ocekavanim, které ma vliv na uroveri sazeb. I politika spravo-
vani dluhu ovliviiuje tvar vynosové kiivky. Dluh je v dobé splatnosti nahrazovéan no-
vym (rolovén), pfi¢emz vsak splatnost nového dluhu mize mit vyznamny dopad na
vynosovou kfivku v podobé jejiho vybouleni v segmentu trhu (¢asovém), do kterého
byla splatnost dluhu umisténa (tj. dluh je umistén za relativné nizkou cenu, tedy
s relativné vysokym vynosem).
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Kapitola 4

Vytvorieni vynosové krivky

Samotn4 ¢asova struktura na grafu je pfedstavovana pouze mnozinou bodi. Vynosové
ktivka pak piedstavuje hladkou k¥ivku vynosnosti, kterd prochézi takovymi body.

4.1 Aproximace vynosové krivky polynomem

Jak je zndmo z matematického modelovani, nejjednodussi aproximace mnoZiny bodu
je aproximace polynomem. Pak tvar a pribéh vynosové kiivky bude zaviset na stupni
aproximujiciho polynomu. Vezméme napiiklad polynom stupné N ve tvaru

ro=a + B, + Bt + ..+ Byt +u,; e 4.1
kde
r; = vynos do doby splatnosti pro i-ty dluhopis,
t; = doba do splatnost i-t¢ho dluhopisu,
u; = odchylka i-tého polynomu (resp. reziduum),
a, 5, = koeficienty

Koeficienty jsou uréeny vyuzitim metody nejmensich ¢tverci, tj. minimalizaci sumy
¢tvercu rezidudlnich chyb (minZw,2 ). Pro jednozna¢nost nasich koeficientl je nutné

aby N <M -1 kde M pocet pouzitych dluhopist, a to ztoho divodu, Ze uz pro
N = M -1 bude kiivka prochazet v§emi body (tj. nejde o aproximaci) a také pro pfili$
vysoké N nebude dostate¢né hladkéd a bude velice proménliva v ¢asovych intervalech
mezi jednotlivymi body. Ale ¢im mens$i volime N (napf. pfimka) tim zvétSujeme sou-
Cet Ctverct odchylek. A z téchto proti sobé jdoucich diivoda jsou aproximace vynoso-
vé kfivky polynomem ¢asto kritizovany.

Sofistikovanéj$im pfistupem je uZziti riznych polynomi pro riizné piekryvajici se ¢a-
sove segmenty a to tak, aby dohromady tvofily jednu hladkou vynosovou kfivku, ktera
bude pokryvat celé sledované obdobi.

4.2 Regresni analyza

S vyuzitim regresni analyzy se také daji zkonstruovat spotové sazby, a to nasleduji-
cim zpusobem. Necht’ ceny dluhopist Pj, i = 1,...,M jsou zévisle proménné a splatky
(kupén i jistina) nezavisle proménné. Necht’ regresni rovnice pro i-ty kupénovy dlu-
hopis ma tvar
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P=pBd,, v PBids;Fun't ﬁ,(d,_, +N,)+u,. 4.2)

Pak vektor koeficientd ﬁ =(,5‘,,..., B;,.) v rovnici (4.2) ziskany metodou nejmens3ich
¢tverel, poskytuje odhady diskontnich faktort

1

= — 4.3
(Lks4:0” ° (8:3)

B,=D,

které mohou byt pouZity pro generovani promptni vynosové kiivky.

Ale i tady jsou urcité problémy, a to Ze data kupénovych (i jistinnych) splatek jsou
ruzna pro ruzné dluhopisy a Ze k dispozici mame vice kupoénovych plateb nez dluhopi-
su. Proto rovnici (4.2) ptimo v tomto tvaru nelze pouZit.

. 4 . wy* I3 i 2 w
Resenim je rozdélit ¢asovou osu splatnosti na datovou mfiz (oznalenou d ;i) a pie-

mistit jednotlivé kupony do nejblizSich uzli mfiZe, ale tak, abychom zachovali sou-
¢asnou hodnotu dluhopisu, resp. jeho duraci. Tento postup je ukdzén na obr. 4.1. A je
ziejmé, Ze naSe miiz bude husté&jsi pro kratsi doby splatnosti a fidsi pro del$i. To je

vvvvvv

rovnice ma tvar

P =pd, +pB,d;, +..+ B (dr, +N)+u,. (4.4)
o* o*
25 3,0
0 05 1 15 2 \Te 25 3 35
d

Obrazek 4.1: Datova mfiz v rocich

4.3 Metoda bootstrap

Metoda bootstrap v soucasnosti predstavuje novy pristup pro odhadovani vynosové
kfivky dané daty ve formé vynost skupiny dluhopist. Poprvé byl tento postup publi-
kovan Richardem Deavesem a Mahmutem Parlarem [4] a vyhodou tohoto postupu je,
Ze jej lze snadno implementovat v pocitaéi, a proto ma Siroké praktické vyuziti. Pro-
blém chybéjicich dat je feSen uzitim symbolickych kubickych splint.
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S vyuzitim techniky bootstrap lze snadno ziskat spotovou vynosovou kfivku za pied-
pokladu, Ze mame k dispozici dostate¢né mnoZstvi spolehlivych statnich obligaci.
Technika vychézi z piedstavy, Ze na libovolné dluhopisy s individuélni platbou kupo-
ni lze pohliZet jako na bali¢ek bezkupoénovych dluhopisti. Napiiklad 3-lety dluhopis
s ptlroénimi kupony zahrnuje 6 bezkupoénovych dluhopisti v podobé 5 kuponovych
plateb realizovanych kazdych 6 mésicti, a kone¢nou platbu skladajici se z posledniho
kupénu a jistiny pfislusného dluhopisu.

Metoda bootstrap je schopna relativné jednoduchym a pfimoCarym zpusobem po-
skytnout spravnou vynosovou kfivku, ale jenom v pfipadé existence dokonale rozmis-
ténych dluhopist (napf. splatnost 6 mésict, 12 mésicl, 18 mésici a tak dale), coZ je
slabou strankou metody, tj. jeji zavislost na existenci vhodné skupiny dat. Proto
k dosazeni rozumné hladké reprezentace vynosové kiivky je vhodné provést jeji urci-
tou Upravu, kterd mizZe byt ué¢inéna bud’ pied nebo po aplikaci metody bootstrap. Pro
eliminaci nevhodnych tvart lze vyuzit primérnych vynosti. Necht' napiiklad mame
dva dluhopisy se splatnosti 2,3 a 2,7 let, zprimérujeme jejich vynosy a vysledek pou-
Zijeme jako vynos hypotetického 2,5- letého dluhopisu. A vloZeni ur¢itych dodate¢-
nych podminek fesi problém nedostate¢né mnoziny vstupnich dat. Kubické spliny jsou
vhodnou volbou interpolaéni procedury.

Dal3im problémem je situace, kdy pocet feSenych rovnic pro danou fadu dluhopist
nedosahuje po¢tu vynosu korespondujicich ke v§em datiim platby, tedy je zde vice ne-
znamych neZ rovnic. UZitim interpolace ziskdme dostate¢ny pocet rovnic pro nume-
rické FeSeni a nasledné také body na vynosové kiivce.

Bootstrap patfi mezi nejcastéji vyuzivané metody pro konstrukci vynosové kiivky
bezkupdnovych dluhopist. Ta se v8ak vzhledem k jejich nedostatku odhaduje na za-
klad¢ dluhopist kupénovych. Jako referenéni kiivka ma prvofady vyznam. Tuto me-
todu je vhodné aplikovat na soustavu nelinearnich rovnic, kde minimalné jednu rovni-
ci lze vytesit pfimym a jednoduchym postupem. Pro jednoduché porozuméni je mozno
cely postup uvést na numerickém piikladu [5]. Necht' k dispozici jsou &tyfi kuponové
dluhopisy s nominalni hodnotou $100 a pevnymi kupény vyplécenymi kazdych Sest
meésicu.

Cislo Doba do splat- [ Ro¢éni  kupén | Cena dluhopisu | Nomindlni hod-
dluhopisu | nosti v letech v dolarech v dolarech nota v dolarech

1 0,50 0 94,9 100

2 1,00 0 90,0 100

3 1,50 8 96,0 100

4 2,00 12 101,6 100

Tabulka 4.1: Dluhopisy pro numericky piiklad

Jak je vidét, prvé dva dluhopisy maji nulovy kupdn a lze tedy snadno spoéitat jejich
vynos do splatnosti pfi spojitém tro¢eni. Ozna¢me r, vynos do doby splatnosti t pfi
spojitém uroceni. Z postupu je ziejmé, Ze pro t = 0,50 a t = 1 dostdvame rovnice
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94,9 =100* ¢ "™

90,0 =100*¢ "™,
a feSenim jsou
roso = 0,1047,
r1.00 = 0,1054.

Treti dluhopis jiZ obsahuje dvé kuponové platby po 4 dolarech a platbu zavére¢nou,
kterd zahrnuje nominalni hodnotu a posledni kupén. S jeho vyuzitim dostivame
v ramci metody bootstrap neznamy vynos r; 5o = 0,1086 jako feSeni rovnice:

-0,1047*0,5 -0,1054%1,0 =1 50,3
96=4*e +4*e +104 %7

kde jsou hodnoty roso a rj g0 vysledky pfedchoziho postupu. S vyuzitim posledniho
dluhopisu lze obdobnym zpiisoben urcit vynos rz oo = 0,1081.

Dospéli jsme k feSeni kvuli tomu, Zze jsme méli soustavu ¢ty rovnic o ¢tyfech ne-
znamych. Ale nemusi tomu tak byt vzdycky, jak bylo zmin€no vy3e, tj. Casto se stava,
ze pocet rovnic neni roven po¢tu neznamych. Pfidame-li napiiklad do vstupnich dat
dluhopis splatny za 2,75 let (platby v okamzicich 0,25; 0,75; 1,25; 1,75; a 2,25), nebo
naopak vypustime-li pokladni¢ni poukézku s dobou splatnosti 0,5-let, uvedena zaklad-
ni verze metody selhdvd, ale mize ji nahradit jeji zobecnéna verze, kterou je mozné
najit v [4] nebo [6], a my zde uvedeme jenom numericky piiklad. Numericky piiklad
byl zpracovan programem vytvoienym v praci [6] v systému Mathematica. Vstup, vy-
stup a ndznak ¢lenéni programu je uveden v piiloze. Cely program lze prohliZet na pii-
lozeném CD.

4.3.1 Numericky priklad se statnimi dluhopisy

Nevyhodou ¢eského trhu se statnimi obligacemi je maly pocet emitovanych cennych
papirt, ktery vede na potrebu silné interpolace. Neni tedy vhodné primérovat jednot-
livé dluhopisy, nebot’ jejich doby do splatnosti se pfili§ rozchéazeji. Necht' mame
k dispozici 9 statnich kupénovych dluhopisi Ceské republiky emitovanych v Cervenci
roku 2007. V tabulce 4.2 jsou uvedeny jejich konkrétni hodnoty pro vytvofeni
promptni vynosové kiivky pro zminény mésic, viz. [8].
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Nazev dluhopisu Nominalni Kupénova Datum splatnosti | Trzni cena v %
hodnota sazba nominalni
hodnoty
St. Dluhop. 2,30/08 10000 2,30 26.9.2008 98,700
St. Dluhop. 2,55/10 10000 2,55 18.10.2010 95,550
St. Dluhop. 3,25/09 10000 325 27.11.2009 98,570
St. Dluhop. 3,75/20 10000 3.75 12.9.2020 90,650
St. Dluhop. 3,80/09 10000 3,80 22.3.2009 100,300
St. Dluhop. 3,80/15 10000 3,80 11.4.2015 96,000
St. Dluhop. 4,00/17 10000 4,00 11.4.2017 95,750
St. Dluhop. 6,40/10 10000 6,40 14.4.2010 106,200
St. Dluhop. 6,55/11 10000 6,55 5.10.2011 109,300

Tabulka 4.2: Statni dluhopisy Ceské republiky

Datlim splatnosti, kterd jsou uvedena ve 4 sloupci, pak po fadé odpovidaji konkrétni
vektoy 7, =(,,,....1,, ) pro i = 1,..,9, které zahrnuji Casové okamziky v3ech plateb
daného dluhopisu. Frekvence kupdnovych plateb je ro¢ni. Jako piiklad je mozné uvést
vektor 7, korespondujici k obligaci St. Dluhop. 3,80/15.

9 21 33 45 57 69 81 93
Ty ={— — = ———,—,— ¥ s

12712 12712712 1212712
Znamena to, Ze prvni kup6n zminéného dluhopisu bude vyplacen 11.4.2008, 9 mé&si-

cu od emise v Cervenci 2007, posledni kup6n spolu s nominalni hodnotou bude vypla-
cen 11.4.2015, 93 mésicu od emise.

Mnozina vSech dob, ve kterych prob&hla vyplata nominalni hodnoty, ¢ kupénova
platba ma numericky tvar

9
T =Ur, ={0,166667;0,25;0,333333;...;11,1667;12,1667;13,1667} ,

i=l

a pocet prvki b s i=1,..9,j=1,...,n je roven 34.

Pro uvaZované dluhopisy méame soustavu 9 rovnic o 34 nezndémych predstavujicich
Vynosy B, i1=1,...,9,j = 1,...,n;. Naptiklad rovnice pro 6 dluhopis ma tvar

9 93

96=380%e 12 4. 4+10380%e 12 (4.5)

To Ze pocet rovnic je mensi neZ podet nezndmych znamend, Ze systém nelinearnich
rovnic pro ceny obligaci nenese plnou informaci. V tomto piipadé mohou byt zavede-
ny dodate¢né rovnice na principu interpolace. K tomuto kroku vyuZijeme podle [6]
piirozeny kubicky spline CS(x), ktery zajisti dostate¢n& hladkou vynosovou kfivku.
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Ukazkou postupu muze byt interpolace kubickym splinem CS(0,333333) vynosu

r0.333333 = 1.96731 1 16667 - 0.273635 r1 66667 - 1.02889 x5 33333 +
0.398398 r5 75 - 0.0684595 r3 25 + 0.00550674 ryg 25 -
0.000343021 r 75 + 0.000126992 rg 75 - 0.0000106165 r13 1667 ) (46)

Takové rovnice vytvofime pro nezndmé vyrazy r, , kde ¢, neni datem splatnosti
if ¥

Z4dného z dluhopist. Celkem je to tedy 34-9 = 25 rovnic.

Mame tedy systém 34 rovnic (9 nelinedrnich typu (4.5), 25 lineérnich typu (4.6)) pro
34 neznamych vynosu r, i=1,..,9,j=1,...,n; Ten feSime pomoci systému Ma-

thematica a postupu uvedeného v [6]. Vysledkem jsou nejen hodnoty spotovych sazeb
pro ¢ervenec roku 2007 ale i prislusna promptni vynosova kiivka (YC) a vynosy do
doby splatnosti (YTM).

V nésledujici tabulce uvadime promptni (spotové) vynosy pro doby splatnosti

t,, €t jednotlivych dluhopist.

Doba ¢, vletech | Spotovy vynosv % | Doba 7, v letech | Spotovy vynos v %
2/12 4,6 50/12 52
3/12 5,0 51/12 5,3
4/12 5.4 57/12 5.4
8/12 5,9 62/12 5.4
912 5.8 69/12 5,2
14/12 3,1 74/12 5,0
15/12 4.9 81/12 4,8
16/12 4,7 86/12 4,6
20/12 4,3 93/12 4.4
21/12 4,3 98/12 43
26/12 4,7 105/12 4.4
27/12 4,8 110/12 4.4
28/12 4.8 117/12 4,5
33/12 4,5 122/12 4,6
38/12 4,5 134/12 4.8
39/12 4,6 146/12 4,9
45/12 5,0 158/12 5,0

Tabulka 4.3: Spotové vynosy bezkupdénovych obligaci
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Dalsi tabulka ptredstavuje vynosy do doby splatnosti 9 zkoumanych dluhopist.

Doba do Vynos do Doba do Vynos do Doba do Vynos do
splatnosti splatnosti splatnosti splatnosti splatnosti splatnosti
v letech (YTM) v v letech (YTM) v v letech (YTM) v
% %o %
14/12 2. 33/12 4,5 93/12 4,5
20/12 4,3 39/12 4,6 FL7x2 4,6
28/12 4.8 51/12 5,2 158/12 49

Od spotovych vynost pii spojitém uroceni lze odvodit prislusné forwardové vynosy

dle vztahu

Tabulka 4.4: Vynosy do splatnosti

* —¢ ¥
Snl ”2 ‘Snl h,

e

2

n, —n,

pouzijeme-li znaceni z kapitoly 2.5

0.055

0.045
0.04 |
0.035 |
0.03

0.025 | \/

6 8

10 12

Obrazek 4.1: Spgtové kiivka (pInd ¢ara) a forwardova kfivka (preruiovana ¢ara) pro
statni dluhopisy CR, ¢ervenec 2007
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Obrazek 4.2: Vynosova kiivka YTM pro statni dluhopisy CR jako funkce doby do
splatnosti v letech, ¢ervenec 2007
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Kapitola 5§
ZAavér

Celkoveé vidime, Zze vynosové kiivky jsou dilezitym ndstrojem analyzy obligaci, a
mohou byt pouzity pro celou $kélu riznych uceld, jako naptiklad ocenovani financ-
nich derivatu, ¢i predikce budouci ekonomické aktivity. Vztah mezi dobou do splat-
nosti a vynosem do splatnosti musi vSak byt odhadnut na zdklad¢ dat, kterd jsou
k dispozici, nebot’ neni pifimo pozorovatelny na trhu. Relativné proménny tvar vyno-
sové kiivky ziskané metodou bootstrap souvisi s tim, ze kiivku interpolujeme a nikoli
prokladame. Dalsi pfi¢iny jsou uvedeny v praci [6].
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Vstupni data

sloupce matice B1 : pofadoveé €islo, ro¢ni kupén, soucasna tré ni cena, nominaini hodnota

230 9870 10000
255 9555 10000
325 9857 10000
375 9065 10000
380 10030 10000 |:
380 9600 10000
400 9575 10000
640 10620 10000
655 10930 10000

B1

]
W NG R WN =

mno! ina dob plateb pro jednotlivé dluhopisy

e l{ } [ 15 27 39] { 16 28 N 2 14 26 38 50 62 74 86 -

W42 1274927 927 12’ 12° 12’ 12° 12 12" 12" 127 12" 12" 12’
98 110 122 134 146 158] { 8 20] { 9 21 33 45 57 69 81 93}
12" 12" 127 127 12" 12" Y127 12" Y127 127 127 127 127 127 127 127

9 21 33 45 57 69 81 93 105 117 9 21 33 3 15 27 39 51

e T Tt A P M

12" 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12" 12 12' 12" 127127 12" 12" 12" 12

Jednoduché uroky

toto je pouze ukazka prakticke realizace vhodna pro pokladni¢ni poukazky
vektor nominalnich hodnot
nominalnicena = {100, 100, 100, 100};
vynosy, ktere jsou k dispozici
danevynosy = (12.93, 13.15, 13.04, 12.78} /100;
pfisluc né doby do splatnosti
dobadosplatnosti = {0.08, 0.25, 0.5, 1};

pocitame soucasnou cenu

nominalnicena

dnesnicena =
(1 + danevynosy » dobadosplatnosti)

8.9762, 96,8171, 93.8791, 88.6682}

Model

system Mathematica neumi dobfe pracovat se zlomky v roli indexu, proto zapio eme mnoe inu dob plateb
pro jednotlivé dluhopisy desetinnymi &isly
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taui = N[T1]

{{0:166667, 1:16667}; [0.25; 1:25; 2:25; 3:25}); [0.333333; 1.33333;2.33333};
{0.166667, 1.16667, 2.16667, 3.16667, 4.16667, 5.16667, 6.16667,

7.16667, 8.16667, 9.16667, 10.1667, 11.1667, 12.1667, 13.1667},

{0. 006667, 1.66667), (0.75, 1:79,2.75, 3.75, 4.75; 5.75, 6:75,; 7.75},
{0:78; Liildy 2:75, 3.7%9; 2.75; 5:75; 6.9 15185; 8:.75; 9:75};

{0.78, .1.75, 2.75), {0.25, 1.25,:2.25, 3.25,. 1.25})

mnopina vi ech dob plateb ( tj. sjednoceni)

T = Flatten[taui] // Union

(0166667, 0:25; 0.333333; 0.666667; 0:75; 1.:16667; 1..25, ‘1.33333;
1..66667; 1.75; 2.16667, 2.25, 2.33333, 2.79; 3.16667, 3.25, 3.15;
4.16667; 4.:25; 4.75,; 5.16667; -5.75; 6.16667; 6.75; 7.16667, 7.75,
8.16667; B.75; 9.16667; 9.75; 10.1667, 11.1667; 12.1667;, 13.1667}

pocet prvkl mnop iny t

velkeN = Length[7]

34

usporadano vzestupné ( prakticky udélala jil | funkce " Union ")

rostouci = Sort[7]

{0.1e6667, 0.25, 0.333333, 0.666667, 0.75, 1.16667, 1.25, 1.33333,
1.66667, 1.75, 2.16667, 2.25, 2.33333, 2.75, 3.16667, 3.25, 3.75,
4.16667, 4.25, 4.75, 5.16667, 5.75, 6.16667, 6.75, 7.16667, 7.75,
8.16667, 8.75, 9.16667, 9.75, 10.1667, 11.1667, 12.1667, 13.1667)

mno ina splatnosti, vybiram vn dy posledni prvek

x = Map|Last, taui] // Union

{1.16667, 1.66667, 2.33333, 2.15, 3.25, 4.25, 7.75, 9.75, 13.1667)

mohutnost mnop iny splatnosti

K = Length[«]

9
rozdil mnopin (tj. doby, které nejsou splatnostmi nadného z dluhopist )

A = Select[r, ! MemberQlx, #] &]

{0.166667; 0.25; 0.333333, 0.666667, 0.75, 1.25, 1.33333, 1.75,
2.16667, 2.25,:3.16667, 3.75; 4.16667, 4.75, 5.16667, 5.75, 6.16667;
6.75, 7.16667, B.16667, B.75, 9.16667, 10.1667, 11.1667, 12.1667}

pocet prvku mnopiny A

L = Length[A]

25
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mno! ina teoretickych vynosu, které odpovidaji celkové mnok iné r

erka = Map([ry &, 7]

{ro.166667+ To0.25+ Y0.333333s L0.666667r L0.75, T1.16667+ Y1.25, ¥1.33333s T1.66667s L1.75/ L2.16667
Tz.25¢ X2.33333¢s L2.75, L3.16667¢ L3.25¢+ T3,75¢ L4.16667¢ L4.25¢+ L4.75¢ ¥5.16667¢ L£5,75¢ L6.16667¢

Le.75¢ L7.16667¢ L7.75¢ L8.16667+ ¥8.75s £9.16667+ ¥9.75, T10.1667+ T11.1667+ Y12.1667s L13.1667)

mno ina teoretickych vynosu, které odpovidaji mnooiné «, ( pomoci tohoto dosadime do splinu misto
vektoru B z kapitoly 7.5.4)

erkaspl = Map[r; &, «]

{ri1.16667+ r1.66667, £2.33333, X2.75r r3.25, L4.25, ¥7.75, L9.75, L13.1667}

mno ina teoretickych vynosu, které odpovidaji mnooiné A

erkavnitrek = Map|[ry &, A]

{ro.166667+ Yo0.25/ Y0.333333+ Y0.666667¢ L0.75+ Y1.25¢ Y1.33333s F1.75¢
T2, 1e667¢ L2.25: X3.16667¢ L3.75+ Xa.16667+ L4.75+ L5.16667¢ L5.75¢r L6.16667¢
r6.75¢ L7.16667¢ L8.16667+ L8.75; L9.16667+ L10.1667¢ L11.1667s L12.1667)

vektor diskontl pro vo echny pol ladované vynosy

diskont = Exp[—7 % erka]

f 0.16666

0.166667 -0.25rg.2 -0.333333 -0.666667 rg. ¢ 3 -0.75«r
{e Fo.ie6667  @-0.25F0.25 @ 33 0.333333 @ 0.666667 @0 0.75

16667 r1.16667 -1.25r1,25 -1.33333«¢ -1.66667r ) =1.75 1.7 -2.16667 r2. 16667
4 1 bK(J-’ e + .-s.' e ]-3)133' e 1.6666 ’ e 5' e 2.1666 ’
2.23 53,28 -2.33333 2, 3133 -2.75r3.78 -3.16667r 5667 -3.251r3,25 -3.751r3,75

e .25 @ 13 2.33333 e 2 2,78 3.166 3.1666 , e 3.2 , € 3. 5

-4.16667 ry. 16667 4.251r4.2 -4.7514,7% -5.16667r 5667 -5.75rs,9 -6.16667r 3

9 li.‘cbb- 7 e 4 4.“_'!' e 4.7 b e 5.1666 ' e 5. 5' e L G.JE&bjr

6.75rg. 75 -7.16667 r7.1686 o R o 5 -8.1 7 -B.75«r -9. 67 .
5. 75 16,75 @~ 7- 666 £7.16667 @ 5:1_1” P 666"£B.166ﬁ1' e B .75 @ 9.166 T9.16667

2 Ig,75

-10.1667 ryq 7 -11.1667 ri;. 1667 -12.1667 12,1667 -13.1667 r
, € 67 10,1667 @ 11.166 ri1.1667 e 12-1667 112,166 i 8 3.16 13.1667 }

vektor vynosl pfislul ejicich mnok inam dob plateb jednotlivych obligaci

erkataui = Map[ry &, taui, {2}]

{{ro.166667: T1.16667}¢ {T0.25, L1.25, T2.25, L3.25},

{ro.333333, L1.33333s F2.33333}, {¥0.166667¢ L1.16667¢ L2.16667+ £3.16667s L4.16667+
Ys.16667r L6.16667r X7.16667s Y8.16667s r9.16667r ¥10.1667+ L11.1667s L12.1667s L13.1667}+
Yo.666667+ L1.66667}s {L0.75r T1.75, L2.75s ¥3,75r L4.75, ¥5.75: L6.75, L7.75}

{xo.95+ Xi.955 E3.75+ L35+ Ti.75+ Ts.75+ Te.7ss ©7.75¢ Te. 757 Tse.75}+
{Xo.75+ L1.75+ T2,75)+ {To.25+ Ti.25, LT2.36+ L3 25, Li.25})

diskontni faktory
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distaui = Exp[-erkataui * taui]

{{6_0-16666_“1'0.[66667’ e—l.lsﬁé?n,mam}’ {E_O'Zﬁm'zs, e—l‘25r1,25' e—2.25r2_25' 8_3'25:3'25},
{E_0'333333ru'333]”; 9_1'33333r1‘33333, e-2.33333rz_33333}Ir
{@0-106667ro. 166667 @-1.16667 r1.16667 216667 r2.166671, @-3.16667 r3.16667 @=4-16667 Iy 16667 @-5-16667 s 16667
e b-16667 T6.16667 9_7'16657”45“7, e—a.lﬁﬁﬁ?rg_lsgm’ e—9.1656759.16667' e-m-lﬁﬁ?rw,;sm'
9'11-1567“14661, e-12-1567r1z.1ae1' ‘9—13-165?&3.15:;1],Ir {9—0-6656671'0.56565?’ e 166667 T1.66667 ),
.-.'|‘5ro_'1'5.Jr e'1-7511,‘!5' e—?fa‘&-rz_?g' e-3.i‘5r3_1'5Ir e-4.?5r4,15’ e‘—E;."J’.‘)rg._-;:.‘r ‘.3-{:"?5}.'6_':5,‘I e—?‘TSrL?a}’
{e_.IJ."r',r.-,Jr,' e—i.?ﬁrl_-;g,' e-if-?f'fz.?s' e~3.‘?5r3,75f 9'4-751‘4.15' ‘e-f;.'JSrg,_“.Ir e—s.?Srf,_?s’
e-'l‘,'l“ﬁr-;,r,' e-8-75ra,‘15' e—B.‘?Srg_ﬁ}’ {e—ﬂ-'?ﬁl’u.?s' e—l-?sfl,?:" e—2.?5r2,—.‘5}’
e

-0.25ro. 1.25r1.2 -2.25r =3.25 -4.25 1y,
(e 0.25 125 @ 2.25 @ F32s @ Ta.zs1

vektor rocnich kuponu jako 2. sloupec vstupni matice B1

rok = Take[Transpose[B1], (2}] // Flatten

{230, 255, 325, 375, 380, 380, 400, 640, 655}
diskontni faktory pro doby splatnosti dluhopist

disspl = Map[Last, distaui]

~-1.16667 6 -3.2 -2.333: ~-13.16
(e 1666 F1.16667 @ 3 51’3.:’.5‘r e 33333”'3”33, e 13.1667 r13.1667

e—l,ﬁt’r’.é?r]_ﬁbé.ﬂ' e‘7‘75r7v75, e—?.?Srg,-;:_.' e—Q.‘a‘Srng' e—¢.25r4‘25}

diskontovane kuponove platby

kupony = distauirok

{{230 e-r-" 166667 To.166667 230 e—i.léﬁﬁ? r}1,16667 ¥,

{255 e—i';.:’; r.J_ggf 255 e—l.:‘& rllz-_h' 255 9-2,35 rz,zsl’ 255 e—3.25 r3. 25 } i

{325 e--:-,'}'33333 r..,;}-,--“;'r 325 e—l.33333 rl,33353' 325 e—2.33333 r2_33333}'

(375 e70-166667 ro.66567, 375 @-1-16667 r1u6s67, 375 ©2-16667 r2. 16667
375 6—3.1666? (3_1.‘,5,&7' 375 e-#.lE&iG" r4.1asa1' 375 8—5‘16667 fs‘lﬁﬁe‘:’ 375 e—6.1666? rs_lﬁﬁﬁ'i'
375 e-7<16667 L7.16667 = 375 e—8.1666? re. 16667 ’ 375 e—9.1666? ].'5__15551' 375 9—10.1667 r,a_mﬁ-,a'
375 11:1667 1111667 | 375 @-12-1

{380 e—u.f--‘:-t'-h-i" ru.boiabi;?' 380 e-I 66667 Ir'1.66667 } , {380 e—D.?E rg,-::.' 380 e-1.75 ry.7s X 380 e—E.?S r;‘;«,’
380 e—.i_'-‘f: r)_'.H" 380 e—4.?5 r;_u’ 380 e—E.TS r:‘,-p:_,‘r 380 e-G.?ﬁ ra_'.rs' 380 e-?.?E r';,':s} :

{400 e-'-}.'*& r.-_-_n_,' 400 e—l,?'a rl".!g' 400 e--;’,'l‘ﬁ r2,15' 400 9_3'?5 53_15' 400 e—4.75 rq‘jsf

400 & 753898, 400675 305, 400 e T TF%,:400 '€ I0X,, 40070 2 RSy,
15 :,75}’

{640 @ 0770, 640 @171, 640 €72
[655 e-'.‘“.'f.-r ._;-.' 655 e—'i.?"- {",25! 655 e~;."35 3,;_-5' 655 e-.3.25 r-g,;g5Ir 655 e—4.25 rq,zs}}

667 ryz -13.1667 ¢
L rh.ms:" 375 e 13.1661}'

w
(2]

"

soucty diskontovanych kuponovych plateb pro jednotlivé obligace
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soucet = Apply[Plus, kupony, {1}]

{230 @ 0-166667 ro. 166667 + 230 e 1-16667 T1.16667
255 9_0'25 To.25 4 255 e-1-25 Fl.zs 4 255 e-2.25 rz.2s 255 e—3.25 I;.|_g:,l'I
325 e'0‘333333 To,333333 # 325 9-1'33333 ry.33ii + 325 9_2'33333 rz_jjjjj'
375 @0 166667 ro.166c67 375 @ 116667 r1.16667 375 @ 2-16667 r2 16667 4
375 e-3.1666? r3.16667 4 375 e—4,1565‘? T4.16667 4 375 e-5.16667 L5,16667
375 9—6.16567 Te.16667 375 e~7,1666? £7.16667 4 375 9—8‘16667 £9.16667 375 e-9‘16667 F9.16667 4
-10.1667 ryq, -11.1667 -12.1667 -13.1667
375 e 10.1667 4 375 @ T11.1667 4 375 @ 667r12.1667 4 375 @-13-16 F13.1667
380 e—u.bbbéb? £0.666667 4 380 9-1‘56657 rl_{,bﬁﬁ-y' 380 9-0.75 ro.7s 4+ 380 e—l.TE r1.75 4+ 380 e—2.75 £2.75 4
380 e—:’, 1513, 1% + 380 e—‘i.?ﬁ r4.75 + 380 e—5.75 rs.7s + 380 e's-_-"S L6.75 + 380 e.7‘75 r"'?",
400 7073075 4 400 e71-72F1.75 4+ 400 €72:7572.75 4 400 €73-7553.75 4 400 et 754 4
-5.75 -6.75 -7.7 -8.7 -9.7
400 737575 1+ 400 €7®:73Fe.75 4 400 77 731775 4 400 @8- 79%0.78 4 400 7273 0.7,

640 e—G.‘?fl Fo.75 4 640 e~l.'|"5 £1.15 4 640 e-3.75 rz_':s'
655 e—[}.25 Fo.25 4+ f55 e-l.:.'.‘) r.2s 4 655 9—2.25 r2.25 + 655 9—3.25 r3.25 4+ 655 e—d.25 rq_zs}

diskontované nominalni hodnoty

nominal = Last[Transpose[B1]] disspl

{10000 9-1-1%67 fi,J&cu' 10000 e—B‘Z‘Sra_zs' 10000 9—2‘3333312.33333’ 10000 e—l3-1657f15.1667,
10000 e 1:56667 f1.66667 10000 @ 7-79%%75, 10000 e ?-72%.75, 10000 e 277275, 10000 e *-2374.25}

prava strana rovnice

prstr = soucet + nominal

{230 e-:a.:oaae‘r Lo.166667 4 10230 e—l.lﬁéé? r1.16667 .
260 e—u.;’b f0.25 4 25§ 8_1‘25 r1.25 4 255 e—2.25 £2.25 4 10255 e—3.25 r;,zs,
325 @-0-3333331r0.333333 | 326 o-1-33333r1.33333 | 10325 233333 £2.23333
376 @-0-166667 ro.ic6667 4 375 @-1-16667 1116667 4 375 e—2'16667 r2.16667 4
375 @-3-16667 1316667 , 375 @-1-16667 r4.16667 4 375 e-5:16667r5.16667 4, 375 @-6-16667 re.16667 .
375 & 16667 £9. 16667 + 375 e—8.1666? Fe.16667 4 375 9-9‘16667 £9.16667 4 375 e-lO.lSEﬂ' r10.1667 4
375 e—‘.’..'.c'ﬁr-.;.n.-ﬂ +375 e—l;‘.léﬁ“ﬂ‘ r12.1667 4 10375 e—13.1667 fu,ise?‘
380 @ 0+666667 ro.cece67 4 10380 @~ 1-66667 r1.66667 , 380 e-0-75T0.7s 4 380 @-1:7571:75 4. 380 e72: 757275 4
380 @ BTy 3800702 E6 4 380101 380 eIy [ O3B0 @A RENTS,
400 @ 7757075 4 400 @ 1737175 4 400 72727275 4 400 e 3797875 4 400 eI
400 e 78583 4 £00ie ¢TI 4D e TP RS g0 @ R IR RN 10400 TP TRV,

2.75r32,75
r

640 e ":75%0.7 4 640 1777178 4 10640 €7
655 e-[-,:i‘ fo.25 4 §55 e»l‘ﬁ.‘) rL2s 4 655 e-'2‘25 Iz.25 4 55 e~3.35 r3.2s 4 10655 e~4.?5 rq_zs}

polop ime rovno levé strang, tj. sou¢asné trv ni cené

lestr = Transpose[B1][[3]]
{9870, 9555, 9857, 9065, 10030, 9600, 9575, 10620, 10930}

timto jsme ziskali prvou ¢ast celkové soustavy rovnic

Spline

vstupni data do této pasane: A....doby (splatnosti)
B....hodnoty fce (vynosy)
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A=K
{1-16667,; 1.66667; 2:33333; 2.75; 3.25; 4.25; 7'..75, 9.°15, 13.1667}

B = erkaspl
fixy,;

16667 ¥1.66667, £2.33333, 2,75, Y3.25, X4.25, £7.75, Y9.75, Y13.1667)}
n =Length[A] -1;

parametry: h....vzdalenosti mezi dobami
A, i, g....pomocne parametry pro vypocet splinu

h = Drop[A, 1] — Dropl[A, -1]

{0.5, 0.666667, 0.416667; 0.5, 1., 3.5, 2., 3.41667}

Drop[h, —-1]

A=
(Drop[h, —1] + Drop[h, 1])

{0.428571, 0.615385, 0.454545, 0.333333, 0.222222, 0.636364, 0.369231}
p=1-21
{0.571429, 0.384615, 0.545455, 0.666667, 0.777778, 0.363636, 0.630769}
pomocné hodnoty pro vypocCet parametru " g "
B4 = Drop[B, 1];

B3 = Drop[B, -1];

6 [ Drop[B4, 1] - Drop[B4, -1]  Drop[B3, 1] - Drop[B3, -1] ]
9= Droplh, —11 + Dropih, 1) Droplh, 1] Droplh, -1]

fe. ime tfidiagonalni matici pro momenty
Needs["LinearAlgebra’Tridiagonal™];
hlavni diagonala ( jsou tam " 2 " dle algoritmu )
diag = Table[2, {n-1}]
2 2 B 25 2 2 2)
vypocteme " vnitini " momenty

mom = TridiagonalSolve[Drop|A, 1], diag, Drop([u, —1], gl
vmechny momenty v&etné " okrajovych "

momenty = {0, mom, 0} // Flatten;

parametry pro polynomy 3. stupné ve tvaru :
QilX]1= @j+ bj* (X = X;) + Cj* (X = X;)? + d» (x = x;)°

a = Drop[B, -1]J;
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b= Drop|[B, 1] - Drop[B, —-1]
h

1
- -E (2% Drop[momenty, —1] + Drop[momenty, 1]) = h;

" Drop[momenty, —-1] )
= - .

d= (Drop[momenty, 1] — Drop[momenty, —1])'
6xh ’

pomocny vektor ( nasobeni po prvcich, tj. ne maticové, celkova mohutnost =4 * (K-1) )
rcel = (a, b, ¢, d} {1, x— Drop|[A, 1], (x - Drop[A, -1])?, (x - Drop[A, -1])*};
konecny vektor interpolaénich polynomu

rce2 = Apply[Plus, rce1] // Simplify // Expand

pocet interpolaénich polynomu

Length[rce2]

8
pomocny vektor pro interval ( po 2 prvcich, kde se 1 vcdy kryje ), prvni hodnota je ta nejmenh i ze vr ech
dob plateb !

pomoc1 = Partition[A, 2, 1] /. A[[1]] => 7[[1]]

{{0.166667, 1.66667}, {1.66667, 2.33333}, {2.33333, 2.75},

£2.75; 3.25}); {3:.25; 4:25}, {4.25; T.75) {7475, 9.75); {9.75, 13.X667])

prevedeme na vektor intervall

vekin = Map[Interval, pomoc1]

{Interval[{0.166667, 1.66667}], Interval[{1.66667, 2.33333}],
Interval[{2.33333, 2.75}], Interval[{2.75, 3.25}], Interval[{3.25, 4.25}],
Interval[{4.25, 7.75}], Interval[{7.75, 9.75}], Interval[{9.75, 13.1667}]}

ur¢ime v kterém z intervall lei i prvky mnol iny A

A

{0.166667; 0,25, 0.333333; 0.666667,; 0.75; 1.25, 1.33333; 1,75,
Z2.16667,.2.25, 3.16667, 3.75, 4.16667, 4.75, 5.16667, 5.75, 6.16667,
6.75, 7.16667, 8.16667, 8.75, 9.16667, 10.1667, 11.1667, 12.1667}

’

nasledujici nam fika, n e vo echny prvky mnoc iny A leviv 1. intervalu

pomoc3 = Map|IntervalMemberQ[vekin, #] &, A] // Transpose

vektor vk ech interpolaénich polynomu s dosazenymi hodnotami z mnol iny A, zatim bez ohledu na definiéni
obory jednotlivych sloe ek vektoru polynomu

dosazeni=rce2/. x— A

-~
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nasledujici Upravy vyberou pouze ty polynomy, které odpovidaji svymi defini¢nimi obory
pomoc4 = {pomoc3, dosazeni} // Transpose

mame 3 fadky po 2 sloupcich, kad dy prvek ma 3 fadky

Dimensions[pomoc4]

{8, 2, 25)
MatrixForm[pomoc4]
provedeme transpozice uvnitt
pomoc5 = Map[Transpose, pomoc4];
ponechali jsme pocet fadku ,ale uvnitf jsme provedli transpozici

Dimensions[pomoc5]

{8, 25;:2})
zbavime se prebytecnych zavorek

pomocé = Flatten[pomoc5, 1]
snioili jsme pocet dimenzi o 1

Dimensions[pomoc6]

{200, 2}

vektor konecnych polynomu s ohledem na defini¢ni obor, prvky z mnol iny A jsou dosazeny jen do
interpolagnich polynoma, do jejichy definiéniho oboru patfi, zaroven je to prava strana 2. Casti celkové
soustavy

konhod = Select[pomoc6, First[#] == True &] // Transpose // Last

leva strana 2. ¢asti celkove soustavy

erkavnitrek

{ro.166667¢ F0.25¢ L0.333333¢ L0.666667r L0.75r L1.25, £1.33333+ L1.75¢
r2.16667¢ L2.25¢ T3.16667¢ L3.75¢ Y4.16667¢ L4.75, Y5,16667¢ Y5,.75¢ L6.16667¢
Ye.75: T7.16667¢ L8.16667¢ Y8.75s Y0.16667+ L10.1667s L11.1667¢ F12.1667}

fea ime linearni podsoustavu s vyue itim funkce " Solve "

reseni1 = Solve[erkavnitrek == konhod, erkavnitrek]
Reneni soustav

prava strana ( jil byla v ¢asti Model )
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prstr

-0.166667 rg, 6 ~1.166867 >
{230 e 0.166667 4 10230 @ o r1.1sswf

255 e—U.ES Fo.25 4L 25§ e—l.ES r1.25 4 255 9-2'25 r2.25 L 10255 9-3-25 r3.25’
=0.333333 rg, 3 -1.33333 =2. 2
325 e 0.333333 4 325 @ r1.33333 4 10325 e-2-33333 r2.33333,

375 e--’J.ll’j'El(:-t.'I} 10.166667 4 375 9'1.1666? 116667 4 375 e—.?,lﬁiié? £2.16667 4
375 @ 3-16667 r3 16667 375 @ 416667 ra.16667 4 375 @~ 5166687 r5.16667 | 375 @-0-16667 re 16667
375 @7 -16667 r9. 16667 375 @-8-16667 ra.16667 4 375 E—Q.ISEGT T9.16667 4 375 e—lo,lsm T10.1667 4
375 e-ll,lb'b'? F11.1667 4 375 9—13.1667 r12.1667 + 10375 e—l3,1667 t‘“-,]_ﬁm'
380 9—0,66666? To.ee6667 4 10380 e-l.SGS&T ri_ssea?‘ 380 e—f}.‘.f& £0.75 4+ 380 e—l.'?i r1.7s 4 380 e—.-}.?Ea T2.5
380 e-3.75r3_15 + 380 9_4'75 475 4 380 6-5,?5 £s.7s 380 8-6.75 £6.75 + 10380 eJ‘,T& r7,15‘
400 @ 0-75%0.75 4 400 @175 1.5 4 400 @72:75972.75 4 400 @ 3-75%3.75 4 400 @ 4 75 Fars
400 5757575 4 400 @ 5-75%6.75 4+ 400 e~ 7-7557.75 4 400 e~8-75%8.75 4+ 10400 275 %575,
640 e 0757075 4 640 e 1-75F1.75 4 10640 e-Z.'l".Srz,‘rsIr
655 e.(-;.f&rn_zs + 655 e—lAEE\ rizs 4 655 9_2‘25 £2.35 4 655 e—3,25 Ta.zs o 10655 9—4-35r4.25}

dosadime hodnoty " reseni1 " ziskané z linearni soustavy predealé kapitoly

reseni2 = prstr /. reseni1 // Flatten

pomocny vektor pro po¢ate¢ni hodnoty Newtonovy metody uréené k numerickému el leni soustavy rovnic

pomoc7 = Transpose|{erkaspl, Table[0, {Length[erkaspl]}]}]

{{r1.16667, 0}, {r1.66667+ 0}, {r2.33333, 0}, {r2.75, 0},
{r's.'liw! O}i' {r4.35r 0}: {r?,?ﬁf O}r {r9.75f O}l’ {r13.]66?! O}}

nalezené fee eni

reseni3 = FindRoot[reseni2 == lestr, Apply[Sequence, pomoc7] // Evaluate]

{r;_u‘.t;(;',r =¥ 0.0507616, r).66667 = 0.0428481, Yo 33333 2 0.0479284,
ro.75 » 0.0445293, r3,25 - 0.0458851, ry.25 » 0.0527676,
r7.75 +0.0439859, rg 75 » 0.0453665, ri3,1667 » 0.0499998}

dosazeni feaenizpét do splinoveho vektoru, timto jsme ziskali pfirozeny kubicky spline

resenid4 = rce2 /. reseni3

{0.0333685+0.0902104 x-0.0968168 x> +0.0276619 x>,
0.349405-0.478656x +0.244503 x* - 0.040602 x>,
~0.839332+1.04972x-0.410516x% + 0.0529721 x3,
0.614158-0.535905%x+0.166076x* -0.0169178 x?,
0.0934607 -0.0552612x+0.0181851 x* - 0.00174951 x3,
-0.0872372+0.0722904x-0.011827 x* +0.000604386 x3,
0.384273-0.11023x+0.011724 x*> - 0.00040856 x>,

-0.0148765+0.0125855x - 0.000872447 x*> +0.0000220873 x3}

zjednodua eni vyrazu "reseni4 " vhodné pro véte i soustavy, kdy " reseni4 " neni v pfehledném tvaru



bootstrap.nb 10

reseni5 = reseni4 // Expand

{0.0333685+0.0902104x-0.0968168x%+0.0276619 x>,
0.349405-0.478656x +0.244503 x°> - 0.040602 %2,
-0.839332+1.04972x-0.410516 x%+0.0529721 x3,

0.614158 -0.535905x+0.166076x° -0.0169178 x>,
0.0934607-0.0552612x+0.0181851 x* -0.00174951 x3,
-0.0872372+0.0722904x-0.011827 x* + 0.000604386 x>,
0.384273-0.11023x+0.011724 x> -0.00040856 x>,
-0.0148765+0.0125855x - 0.000872447 x* + 0.0000220873 x%}

Vytvoreni grafu YC

pomocna matice pro vytvoreni pfislul nych intervall

matice = (Table[x, {i, 1, Length[reseni5]}], Drop[A, —1] /. A[[1]] => 7[[1]], Drop[A, 1]} // Transpose

{{x, 0.166667, 1.66667)}, {x, 1.66667, 2.33333}, {x, 2.33333, 2.75)}, {x, 2.75, 3.25},
{x, 3.25, 4.25}, {x, 4.25, 7.75}, {%, 7.75, 9.75}, {x, 9.75, 13.1667}}

pomocny vektor pro do€asné skryti grafického vystupu

pomvek = Table[DisplayFunction — Identity, (i, 1, Length[reseni5]}]

{DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity,
DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity,
DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity}

namapovani funkce " Plot " bez vznikiého grafu

graf1 = MapThread[Plot, {reseni5, matice, pomvek}];

do "reseni1 " dosadim " reseni3 " pro ziskani konkrétnich hodnot

pomoc8 = reseni1 /. reseni3

{{I_“.;'-l,,_;,.-- = 0.0458422, o.25 = 00503022, rop.333333 2 0.:0537057;

0.666667 400586751, Yo.75 60.0582367, ri.25 400488824, r;_33333—)0.0470993,
75 2 0.0429464, rs 16667 > 0.047148, rp 25 >0.0477435, r3 16667 = 0.0452773,
15 2 0.0497006, r4 16667 = 0.0523641, ry.75 »0.0540684, rs 14667 » 0.0539054,
5 = 0.0523015, rg. 16667 = 0.05053, rg.95 »0.0477319, r7.16667 » 0.0458629,
16667 = 0.0434571, rg. 15> 0.043677, ro.16667 > 0.0442787,

10.1667 = 0.0461087, r11.1667 = 0.0476266, ry2.1667 > 0.0488795}}

I

H BB N K K
- - T R TU R

jednotlivé symbolické vynosy a k nim vypo&tené numerické hodnoty
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pomoc9 = Flatten[{reseni3, pomoc8}]

{r1.16667 » 0.0507616, r1.66667 > 0.0428481, ry 333332 0.0479284,

r>.75 = 0.0445293, r3.75 5 0.0458851, ry 25 » 0.0527676, r7.75 » 0.0439859,

rg,75 = 0.0453665, ri13.1667 = 0.0499998, Yo.166667 = 0.0458422, rp,25 = 0.0503022,
ro.333333 2 0.0537057, ro ge6667 » 0.0586751, ry. 75 » 0.0582367, ry 25 - 0.0488824,
r1.33333 2 0.0470993, ry 95> 0.0429464, rs 16667 » 0.047148, rs 25 » 0.0477435,
r3.16667 2 0.0452773, r3.9520.0497006, r4. 16667 = 0.0523641, ry. 95 » 0.0540684,
rs 16667 = 0.0539054, r5. 95 - 0.0523015, re. 16667 = 0.05053, rg.75 » 0.0477319,

7 16667 2 0.0458629, rg 16667 2 0.0434571, rg 95 - 0.043677, rg.16667 — 0.0442787,
rio.1667 2 0.0461087, r11.1667 > 0.0476266, ri2 1667 = 0.0488795}

samotné numerické hodnoty slon ek vektoru " erka"

erkados = erka /. pomoc9

{0.0458422, 0.0503022, 0.0537057, 0.0586751, 0.0582367, 0.0507616,

0.0488824, 0.0470993, 0.0428481, 0.04294064, 0.047148, 0.0477435, 0.0479284,
0.0445293, 0.0452773, 0.0458851, 0.0497006, 0.0523641, 0.0527676, 0.0540684,
0.0539054, 0.0523015, 0.05053, 0.0477319, 0.0458629, 0.0439859, 0.0434571,
0.043677, 0.0442787, 0.0453665, 0.0461087, 0.0476266, 0.0488795, 0.0499998}
erka

{ro.166667, T0.25, ¥0.333333s L0.666667s L0.75, L1,16667s L1.25, L1.33333,s L1.66667¢ L1.75, L2.16667/
Yo.25¢ Y2,33333¢ L2.75, I3,16667¢ £3.25¢ 3,75, L4.16667r L4.25¢ L4.75+ L5.16667¢ L5.75¢ L6.166677

Ye.75, Y7.16667¢ L7.75, ¥8.16667, L8.75, L9.16667, L9.75, ¥10.1667r L11.1667s Y12.1667s £13.1667}
bodovy graf vynosu z vektoru " erkados ", zatim potlaceny vystup

body1 = ListPlot[Transpose[{r, erkados}], PlotStyle —> {
PointSize[.03]}, DisplayFunction — Identity]

- Graphics =

Forwardovy vynos

sestrojime forwardovou kfivku s odkladem 1 rok, tedy je potfeba zjistit hodnotu vynosu ry, ktera nemusi byt k
dispozici

vektor pravdivych hodnot, zda 1 nale i jednotlivym intervalim

ein1 = IntervalMemberQ]vekin, 1]

{True, False, False, False, False, False, False, False}
hodnoty jednotlivych polynomuU v bodé 1 pro vi ‘echny intervaly

ein2 =reseni5 /. x —> 1

{0.054424, 0.0746503, -0.147155, 0.227411,
0.0546352, -0.0261695, 0.285359, -0.00314136}

pomocny vektor
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ein3 = (ein1, ein2)} // Transpose

{{True, 0.054424}, {False, 0.0746503}, {False, -0.147155}, {False, 0.227411},
{False, 0.0546352}, (False, -0.0261695}, {False, 0.285359}, {False, -0.00314136}})

vybirame ty dvojice ,pro které Cislo 1 les i v pFislulném intervalu

ein4 = Select[ein3, First[#] == True &]

{{True, 0.054424})

dostavame funk¢ni hodnotu v bodé 1, bod 1 voak mUae byt krajnim ( tj. spole€nym ) bodem dvou inter-
vall

jednicka = ein4[[1, 2]]

0.054424

nasledujicimi Upravami sestrojime forwardovou kfivku f; ; jako funkci proménné ¢asu t, vykreslenou v
bodech (t-1)

pomocné matice pro posun defini€éniho oboru kat dého polynomu o 1 rok zpét

hilfe1 = (Drop[A, =1]/. A[[1]] => [[1]) -1

{=0.833333, 0.666667, 1,33333, 1.75, 2.25,:3.25, 6.75, 8.75}

hilfe2 = Table[0, {i, Length[hilfe1]}]

{o, 0, 0, 0o, 0, 0, 0, 0}
vybiram tu véto i z nezapornych hodnot, neboi &as u vynosove kfivky je nezaporny

hilfe3 = Map[Max, Transpose[{hilfe1, hilfe2}]]

{0, 0. 666667, 1.33333, 1.75; 2.25; 3.25, 6.75, B.75)
pomocny vektor, kde druha slot ka kao dého prvku, pfedstavujici doini mez pfislul 'ného intervalu, je vo dy
nezaporna

mat1 = {Table[x, {i, 1, Length[reseni5]}], hilfe3, Drop[A, 1] -1} // Transpose

{{x, 0, 0.666667}, {x, 0.666667, 1.33333}, {x, 1.33333, 1.75}, {x, 1.75, 2.25},

(x, 2.25, 3.25}, {x, 3.25, 6.75}, {x, 6.75, 8.75}, {x, 8.75, 12.1667}}

zkraceni vektoru " mat1" pouze na prvky, pro které Ize sestrojit netrivialni interval ( vice jak 1 bod ) na
zakladeé 2. a 3. slol ky

mat2 = Select[mat1, #[[2]] < #[[3]] &]

{{x, 0, 0.666667), {x, 0.666667, 1.33333}, {x, 1.33333, 1.75}, {x, 1.75, 2.25},
{x, 2.25, 3.25), {x, 3.25, 6.75}, {x, 6.75, 8.75}, {x, 8.75, 12.1667}}

pocet vhodnych intervall

m = Length[mat2]

8
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snil_eni poCtu interpolagnich polynomi na zakladé hodnoty " m "

reseni6 = Take[reseni5, —-m]

{0.0333685+0.0902104x-0.0968168 x> + 0.0276619 x>,
0.349405-0.478656x +0.244503 x*> - 0.040602 x°,
-0.839332+1.04972x-0.410516 x% + 0.0529721 %3,

0.614158 -0.535905x+0.166076 x°> - 0.0169178 %3,
0.0934607 - 0.0552612 x+ 0.0181851 x? - 0.00174951 %3,
-0.0872372+0.0722904 x-0.011827 x% + 0.000604386 x>,
0.384273-0.11023x+0.011724 x% - 0.00040856 x3,
-0.0148765+0.0125855x - 0.000872447 x* + 0.0000220873 x3}

prepis splinu " reseni6 " dle vzorce pro forwardy s dobou odkladu 1 rok, ( pokud chci napfiklad hodnotu v
Case 0.5, pak x —1.5)

. reseni6xx - jednicka
reseni7 = : [.X=>%x+1;
x_

pomocny vektor pro do¢asné potlageni grafického vystupu

pomvek1 = Table[DisplayFunction - Identity, {i, 1, Length[reseni6]}]

{DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity,
DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity,
DisplayFunction -» Identity, DisplayFunction - Identity, DisplayFunction - Identity}

pomocny vektor pro grafickou formu vystupu
pomvek2 = Table[PlotStyle —> Dashing[{0.02, 0.02}], {i, 1, Length[reseni6]}];
namapovani grafu

graf2 = MapThread[Plot, {reseni7, mat2, pomvek1, pomvek2}];
Krivka YTM

pomocny vektor, ktery zachovava strukturu pofadi poslednich prvki jednotlivych sloa ek vektoru " erkataui "

kup0 = Map[Last, erkataui]
‘.l:-..uw.': rs os, Y2,33333, Y13.1667s L1.66667¢ Y7.75¢ L9.75, L2.75¢ r‘i.:':!}

pomocna matice provaechna"i"a" |

kup1 = Table[erka[[i]] —> kupO[[j]], {i, 1, velkeN]}, {j, 1, K}] // Transpose

davame dohromady s pravou stranou kupdnovych rovnic

kup2 = Transpose[{prstr, kup1}]

jednotlivé vynosy v kao dé obligaci nahradime konecnym vynosem do splatnosti

ps = Map[#([1]] /. #[[2]] &, kup2]
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fea ime soustavu pro YTM

reseni8 = FindRoot[ps == lestr, Apply[Sequence, pomoc7] // Evaluate]

16667 =@ 0.050745, r; 66667 = 0.0430852, rs 333332 0.0479411,

I
r> 75 - 0.0447005, r3 25 > 0.0459573, r4 05 - 0.0522094,
r7.75 » 0.0446899, ro 75 » 0.0457447, ry3.1667 » 0.0494591}

usporadani numerickych hodnot vynost podle poradi sloaek vektoru " ekaspl "

reseni9 = erkaspl /. reseni8

{0.050745, 0.0430852, 0.0479411, 0.0447005,
0.0459573, 0.0522094, 0.0446899, 0.0457447, 0.0494591}

Vystup

spoleény graficky vystup pro Zero kfivku ¢&tyf kupdnovych obligaci (plna ¢ara), forwardovou kfivku
(pferur ovana ¢ara) za 1 rok a bodové znazornéni jednotlivych spotovych vynosu

obrazek = Show|[graf1, body1, graf2, PlotRange —> All,
Ticks — {A, Automatic}, DisplayFunction — $DisplayFunction, Frame —> True];

ﬁ_ ey

t
0.035f !

b
0.03f1 !

e
0.025} \/

0

4 6 8 10 12

(38 ]

ziskané hodnoty pfislul nych spotovych vynost



bootstrap.nb

val = Partition[pomoc9, 1] // MatrixForm

ri.16667 = 0.0507616
ri.66667 = 0.0428481
r;. 33333 > 0.0479284

I

I3
ry

_75—)0.
'25—90.
'25—)0.

0445293
0458851
0527676

r7.75 - 0.0439859
Yg.75 » 0.0453665
r13.1667 2 0.0499998
Yo.166667 = 0.0458422
rp.25 » 0.0503022
rp.333333 2 0.0537057
Yo.666667 = 0.0586751
rop.75 = 0.0582367
ri. 25 > 0.0488824
ri.33333 > 0.0470993
ry.75 »0.0429464
Ys.16667 = 0.047148

rs 25 = 0.0477435
r3.16667 = 0.0452773
r3.75 > 0.0497006
rs. 16667 — 0.0523641
ry.75 2 0.0540684

s 16667 = 0.0539054
rs 15 - 0.0523015
re.16667 = 0.05053
Yg.75 - 0.0477319
r7.16667 2 0.0458629
rg.16667 = 0.0434571
rg.75 - 0.043677
Yg.16667 = 0.0442787
rio.1e67 =2 0.0461087
1667 =2 0.0476266

ri> 1667 = 0.0488795

bodovy graf pro ziskané YTM

body2 = ListPlot[Transpose[(x, reseni9}], PlotStyle —> {
PointSize[.03]), Frame —> True, PlotRange — All]

0.052} e

[
@
0.05]

I
0.044
e

- Graphics =
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