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Vynosové kiivky
Vynosove Krivky
Vztah vynosu a doby splatnosti

Vynos - z vladnich (korporatnich) dluhopisu
- z Urokovych swapu (IRS)

y (vynos v %)

t (doba splatnost)

Kratky konec — Belly of the — Diouby konec — Super long-
Short-end curve Long-end end



Vynosové kiivky

Determinanty tvaru vynosovych krivek

 Uroven (pocatek kratkého konce vynosoveé
krivky)

e Sklon (jako rozdil napr. mezi 10letym a 2letym
dluhopisem c¢i 10letym a 3meésicnim dluhopisem)

e Zakriveni (vztah splatnosti a vynosu neni linearni;
konkavni, konvexni tvar)




Vynosové kfivky
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Vynosové kiivky

Predpoklady pro srovnavani vynosovych krivek

e Dostatecné objemy emisi

e Likvidita

 Emise ruznych splatnosti

* Porovnatelny emitent (jeho rizikovost)

e QOdliSné zdanéni vynosu mezi zemémi Ci
Instrumenty

- Pri jejich nenaplnéni dochazi k obtiznéjsi komparaci.



Vynosové kiivky

Vybrané teorie napomahajici vysvetleni
tvaru vynosovych krivek

e Hypotéza ocekavani
Cista hypotéza ocekavani
Modifikovana hypotéza ocekavani

» Hypotéza preference likvidity
e Hypotéza oddélenych trhu

e Hypotéza preferovaného umisténi

Tato ldst prevzata 3 predndsky Jana Burese pro Makroanaljzn



Vynosové kiivky

Cista hypotéza odekavani

* Dluhopisy ruznych splatnosti jsou dokonalymi
substituty

* Dlouhodobé urokové sazby jsou prumérem
sazeb kratkodobych

vynos dlouhodobého dluhopisu = sumé vynosu
realizovanych pri opakovanych investicich do

kratkodobych dluhopist = investor je indiferentni
mezi dlouhou ci kratkou investici




Vynosové kfivky

Cista hypotéza odekavani

Strategie rolovana (opakované investice)

Dlouhodoba strategie (jednorazova investice)



Vynosové kfivky

Vypocet forwardové sazby

IRt+1,1 = 4%

IR,,, ; = 4,0024%



Vynosové kfivky

Modifikovana hypotéza ocekavani

* Cista hypoteza ocekavani  « (Cist4 hypotéza ocekavani
p(edpoklladva. pri rostoucl predpoklada, ze investor
vynosoveé krivce ’

neustale rostouci prisuzuje kratkym a
kratkodobé sazby # dlouhym papirum stejnou
realita miru rizika # realita

Rizikova prémie

&8

(1 +IRt,2 ‘= (1 +1Rt,l>*<l+IRt+1,l> T 1‘pt,Z
IRt+1,1 = 2% IRt,Z B IRt,l T pt,,



Vynosové kiivky

Hypotéza preference likvidity

e Sklon vynosove krivky determinovan pouze
orémii za likviditu

* Dokaze vysvetlit pouze rostouci tvar vynosoveé
<rivky, nikoliv jeji klesajici tvar

* |gnoruje nabidku dluhopisu na trhu



Vynosové kiivky

Hypotéza oddelenych trhu

» Striktni oddéleni kratkodobych a dlouhodobych splatnosti

* Neexistence jakékoliv provazanosti — vyvoj sazeb
jednotlivych segmentul se pohybuji nezavisle na sobé

* Pozitivni sklon vynosové krivky: trhy obecnée preferuji kratsi
splatnosti = vétsi poptavka po kratSich papirech = rust
jejich cen (pokles vynosu)

Hypotéza preferovaneho umisteni

* Oslabuje striktni predpoklad oddélenosti trhi dle ,,Hypotézy
oddélenych trha“

* Investori preferuji urcité maturity (resp. duraci), nicméné
jsou ochotni své preference preskupit, je-li jim za to
nabidnuta ,prémie”.



Vynosové kiivky

Emise dluhopisu

* Ministerstvo financi stanovuje nabidku
dluhopisu, jejich splatnost, misto a ménu

emise
* To vse v interakci ovlivauje tvar vynosove
krivky



Vynosové kfivky

Prehled Cceskych viadnich
dluhopisu
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Vynosové kiivky
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Vynosové kiivky

* Rostouci tvar — ukazuje na ocekavany rust kratkodobych
urokovych sazeb (napf. z divodu inflaéniho ocekavani, vice
uvolnéné fiskalni politiky spojené s vyssi emisi dluhopisu),

e Klesajici tvar — ukazuje na vyrazny ocekavany pokles
kratkodobych urokovych sazeb, napriklad z titulu poklesu
inflacnich ocekavani, ¢i poklesu o¢ekavanych vynosu. Muze
byt odrazem restriktivnhi ménové politiky, ktera se vyznacuje
vysokymi kratkodobymi urokovymi sazbami a do budoucna se
ocekava jeji postupné uvolnovani,

e Plochy tvar — ukazuje na ocekavany mirny pokles
kratkodobych urokovych sazeb. Vzhledem k existenci prémie
za riziko, ktera je spojovana s dlouhodobymi cennymi papiry je
zfejmé, Ze rovnaji-li se kratkodobé vynosy vynosim

[ 4 oo

potom ocekavame pokles kratkodobych sazeb.



Vynosové kiivky
Druhy sklonu vynosovych krivek

Bull Flattener Bull Steepener




Vynosové kiivky

Druhy sklonu vynosovych krivek
N

Byci pro cenu Bull Flattener Bull Steepener

dluhopist (tedy - Dlouhy konec klesa vice Kratky konec klesa vice kvali

nizsi vynosy), kvuli klesajicim inflaénim  ocekavanému poklesu
ocekavanim di urokovych sazeb centralni
bezpecnému pfistavu v banky

oCekavani poklesu
urokovych sazeb

\ AT (R N[ [TW Bear Flattener Bear Steepener

dluhopist (tedy - Kratky konec roste vicev  Dlouhy konec roste vice kvdli
vysSi vynosy), ocCekavani rlstu vysSim inflaénim ocekavani
urokovych sazeb centralni

banky



Vynosové kiivky

Hospodarska politika a vynosoveé krivky

* Jednotlivé hospodarske politiky ovlivauji vynosovou krivku primo a
zprostredkovane skrze ocekavani

e Ménova politika, vybrané priklady
— bezprostredni vliv na kratky konec vynosoveé krivky
— vyvolana inflaéni o€ekavani zprostfedkovavaji dopad na jeji stfedni a dlouhy konec
— meénova makro obezietnostni politika — regulace alokace rozvahy vuci viadnim dluhopisu
— zména pfedstavitelt centralni banky mize vést ke zméné dlouhodobych inflaCnich oCekavani

e Fiskalni politika, vybrané priklady
— ocCekavané vySe vladni rozpoctové bilance ma pfimy vliv na velikost emise dluhopisu a tedy
nabidky dluhopisu na trhu
— dopad na korporatni vynosové kfivky skrze tzv. vytlaCovani kapitalu vladnim dluhem

— fiskalni expanze / restrikce s dopadem do cenové hladiny a tedy s dopadem na inflacni
oCekavani a menovou politiku
— zdanéni kapitalovych vynosu

e Externi faktory, které formuji inflacni ocekavani
e [nterni faktory —realna mira vynosu dané ekonomiky

* Ostatni faktory —rizika, s nimiz mize byt investor konfrontovan a jez
jsou mu znama, budou hrat dulezitou roli pri stanoveni
pozadovaného vynosu



Centralni banka

Indikator recese

US — Treasury Yield Curve Spread (bp), 1960-2017
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Note: Shading indicates a recession. Before 1976, 10yr-2yr spread is based on NY Fed ACM model. Source: Federal Reserve, NY Fed and Citi Research




Centralni banka

Indikator recese

US — Probability of Recession In 12 Months (%) Implied By Yield Curve Spread, 1960-2017
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Note: Shading area is a recession. Before 1976, 10yr-2yr spread is based on NY Fed ACM model. Source: Federal Reserve, NY Fed and Citi Research



Centralni banka

a. Centralni banky

a. Ocekdavani ménoveée politiky

b. Kvantitativni uvolnovani

c. Devizové intervence




Centralni banka

What-Is-Priced-In?

_ZRP= 0.5
implied 3M PRIBOR from CZRFP : 0.7
PRICZK 3MD= 0,75
LK LHAF= 0.8 0.85
LK 2HaF=ICARP 0,943 0,993
LK 3HER= 0,96 1.01
LK EHAF= 1.15 1.2
CEK 1 2F= 1.28 1.33
e R e 1.35 1.39
CZkK1ax18F= 1.325 1.39
LK 1821 F= 1.35 1.39
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Centralni banka

Kvantitativni uvolnovani

Central Bank Net Asset Purchases are Tumbling

USD bn, 3mma
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Note: EA is euro area, SE is Sweden. Shading indicates periods of declining net asset purchases.
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Source: National Central Banks and Citi Research



Centralni banka

QE, vybrane priklady

* Slovensko:

share Share on national central banks on total PSPP excluding EUR mn Slovakia: local bond issuance vs. PSPP in 2017
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Centralni banka

QE, vybrane priklady

e RUznd maturita nakupovanych dluhopisu:

years ECBE’s PSPP: Remaining Weighted Average Maturity
12

Mar-15  Aug-15 dan-16 Jun-16 Mon-16 Apr-17 Sep-17

Slovakisg

Slovenia  eeeeee Total  eeeeee Germany

Pramen: ECB, vlastni vypocty



Centralni banka

Devizové intervence CNB

Mol CZKbn  Transactions in CNB™s FXreserves vs. CNB's repo operations
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Source: CMB, Citi Research calculation
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Zajisténi ménového
kurzu

a. Zajisteni exportéeri, importéri
b. vlada




Zajisténi ménového
kurzu

Forwardovy meénovy kurz

* Vlypocet: Soucet spotového menového kurzu a tzv.
forwardovych bodu (vydélenych tisicem)

* Smysl: forwardovy kurz je droven, za kterou v budoucnu
probéhne transakce

* Forwardové body: rozdil mezi forwardovym a spotovym
kurzem

e Teoreticky vypocet: forwardovy kurz ziskam jako podil
budoucich hodnot jednotlivych mén (napr. EUR a CZK)




Zajisténi ménového

kurzu

Spot & Forward exchange rate

EURCZK
spot
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Forwardovy menovy kKurz: vypocet
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Pramen: Reuters, vlastni vypocty
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Zajisténi ménového

kurzu
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Zajisténi ménového
kurzu

3

EURCZK: spot & forward
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Zajisténi ménového
kurzu

Exporter, priklad

e Exportér: chce se vyvhnout dopadu silnéjsiho kurzu na jeho
ziskovost a tak ma snahu se vyvarovat silnéjsimu kurzu pomoci
,zafixovani“ kurzu pomoci forwardovych kurzu

* Cistd hodnota derivatu odrazi: rozdil mezi spotovym a
forwardovym kurzem v dobé vyporadani a takeé rozdil mezi
forwardovymi body

— Tedy spotovy kurz muze oslabit (EURCZK nahoru), coz pro
zajiSténého exportéra prinasi negativni dopad do hodnoty derivatu

— Domadci (zahranicni) urokové sazby mohou klesnout (vzrust), ¢imz se
meni nové forwardové body v neprospéch zajisténého exportéra,
ktery by napriklad pri neuzavreném zajisténi a stejném spotovém
kurzu mohl ziskat priznivejsi forwardovy kurz




Zajisténi ménového

EURCZK: spot & ,posunuty” forward
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Zajisténi ménového
kurzu

EURCZK: rozdil ,posunutého” forwardu vuci
spotu
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Zajisténi ménového
kurzu

Exportéer, makro priklady

e 2008: silny regionalni trend posilovani mén, zajisténi

exportéri nepocitovali primy negativni dopad,

naopak uzavirali své ,FX hedge” s pozitivni Cistou
hodnotou a délali nové

e 2009: vyrazné oslabeni spotoveho kurzu, zavirani
pozic pri vypadku objednavek

EURCZK: spot & ,,posunuty“ forward
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Zajisténi ménového
kurzu

Exportéer, makro priklady

* 2013 — FX intervence: zajisténi exportéri
,Zzaplakali”

positive
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Zajisténi ménového
kurzu

Exportéer, makro priklady

 EURCZK FX floor exit: forwardové body vyraznée
posunuty kvuli silnému prilivu EUR do
ekonomiky, které byly centralni bankou

EURCZK: spot & ,,posunuty“ forward
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Zajisténi ménového

kurzu

Exportéer, makro priklady

 Otazka dopadu komunikace devizovych

intervencich CNB na oc¢ekavani

Rlzné podminky zacatku

CHEB's Board
Singer (G}
Hampl 5]
Tomsik (V)
Zamrazilova
Rezahek
Janacek

Lizal

Risk of ... to trigger FX intervention hefore Hov13
Lindershooting of target

Deflation, but was more dovish at August meeting with analysts
Lindershooting of target

stronger karuna unwarranted by (economic) fundamentals
Deflation

Deflation (initially undershooting), but can tolerate deflation in tens
of a percent over 2-3 months to avoid costs from exit strategy.
Lndershooting of target

Pramen: CNB, vlastni uprava

Oddalovani exitu

time of exitor  Timing ofthe CNB's exit from the FX floor and first hike in
first hike the policy rate
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—CMNBon Exit === Consensus on Ext = CNB on policy rate

Mofe: "CNE on Exif' is average of staff forecast and Bank Board opinion
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=——Hedging of exports ve. FX risks: this quarter (sa)
—Hedging of exports vs. FX risks: next 12months (5a3)
Share of EUR payments to resident suppliers: past quarter (sa) ) ] ) ) )
—— Share of EUR receipts from resident custorners: past quarter (sa) CNB’s survey on FXrisk ameng non-financial companies
Share of EUR receipts from residert: pad
guarter (13%)
share of EUR pay.to resident : past quarter
(15%)

Invoices in EUR in intemal trade, sa (14%)

Exp. Fhedyes: next ¥ +share
of EURinvoices in irtemal trade (50%3)

Exp. Fx hedges: this O +share
of EUR invoices in intemal trade (53%)

Exporters FXhedges: nexd year (36%%)

Exporters FX hedges: this quarter (33%)
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Vliada

Pri emisi dluhu v zahranicni meéné se muze

chovat jako importér

Tedy pokud ména oslabi, zvysuje to cizoménove
zavazky vlady v narodni méné a obracenée

Odlisna strategie: cesky MinFin vs. Polsko, cesky
MinFin drive a nyni

Strategie ovlivnéna dohodou s CNB



