1.1 Duration

Zalezno$¢ zmiany ceny obligacji o stalym dochodzie od zmian stopy procentowej
mozna ustali¢ w sposéb przyblizony wykorzystujac tzw. zmodyfikowany duration (D):
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gdzie:

AP - zmiana ceny (rynkowej) obligacji,

P - cena (rynkowa) obligacji,

D- zmodyfikowany duration,

Al - zmiana stopy procentowej (stopy zwrotu, YTM).
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Stopa zmiany wartosci obligacji jest zapisywana juz coraz rzadziej w zalezno$ci od tzw.
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Zaleznos¢ zmodyfikowanego duration od zwyklego duration mozna zapisa¢ dla
obligacji z odsetkami placonymi co roku w postaci:
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Przypomnijmy, ze wycena obligacji o statym oprocentowaniu z odsetkami ptaconymi
co roku jest dokonywana na podstawie wzoru:
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gdzie:

P - warto$¢ wyceny obligacji, nazywana takze wewngtrzna wartoscia obligacji,

CF, - strumienie pieni¢zne (odsetki, zwrot kapitatu) dla inwestora (wtasciciela) obligacji,

1 - wymagana przez wigkszo$¢ inwestorow stopa zwrotu w skali roku (required rate of return),
t=1,2,...,T - okres,

T - liczba okreséw do terminu umorzenia.

Mozna rowniez zastosowac nastgpujacy zapis:
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gdzie:

¢ - stopa kuponowa, stata stopa oprocentowania obligacji,

B - cena nominalna obligacji, kapitat

cB - kwota oprocentowania na kuponie platna w koncu kazdego okresu.



Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie

Duration jest czasem wazonym udzialami zaktualizowanych strumieni pienigznych w
sumie tych strumieni (warto$ci obligacji). Duration uwzglednia wigc nie tylko terminy
zapadalno$ci 1 wymagalno$ci, ale rozklad czasowy i wielko$ci strumieni pienigznych.
Wazony jest czas (t) przy wykorzystaniu wag odzwierciedlajacych wazno$¢
zaktualizowanych strumieni pieni¢znych. Duration jest wyrazony w latach. Duration mozna
interpretowac jako przecigtny okres po uptywie ktérego inwestor otrzyma dokladnie polowe
dzisiejszej (zaktualizowanej) warto$ci wplywow (zdyskontowanych strumieni pienigznych).
Duration uwzglednia wigc zmiany warto$ci pieniadza w czasie.

Interpretacja ekonomiczna duration ma wig¢ksze znaczenie. Duration jest to
wrazliwo$¢ zmiany wartosci instrumentu o stalym umownym oprocentowaniu na
zmiany stopy procentowej (stopy zwrotu). Interpretacja ta dotyczy takze wszelkich pozycji
aktywow i pasywow o stalym oprocentowaniu. Zwyktly duration informuje, o ile zmieni si¢
warto$¢ aktywoéw badz pasywow, gdy nastapi zmiana stop procentowych o Ay/(1+y).
Zmodyfikowany duration przedstawia zmiang wartosci aktywow badz pasywow pod
wplywem zmiany stopy procentowe;.

Duration zalezy od stopy zwrotu (i), stopy kuponowej (c), oraz terminu wykupu (T)
obligacji. Duration charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami:

1. Zwigkszenie (zmniejszenie) stopy zwrotu (rynkowych stop procentowych) powoduje
skrocenie (wydtuzenie) duration.

2. Zwigkszenie (zmniejszenie) stopy kuponowej powoduje skrocenie (wydluzenie)
duration.

3. Wrazliwo$¢ zmodyfikowanego duration na zmiany stopy kuponowe;j jest wigksza niz
na zmiany stopy zwrotu.

4. Im bardziej oddalony jest termin wykupu tym wigkszy jest duration, ale tempo
wzrostu duration jest coraz mniejsze.

Duration jest obecnie najczgsciej stosowanym narzedziem w zarzadzaniu ryzykiem
stopy procentowej. Duration poprawnie pokazuje zmiany warto$ci pozycji o stalym
oprocentowaniu pod wplywem nieznacznych zmian stop procentowych. Prognozy zmian
wartosci dla wigkszych zmian stop procentowej sa obarczone wigkszym bledem.
Prognozowane sa zbyt duze spadki wartos$ci przy wzroscie stép procentowych i zbyt mate
wzrosty wartosci przy spadku stop procentowych. Prawdziwa relacja pomi¢dzy zmianami
warto$ci a zmianami stop procentowych jest krzywa wypukla.
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Rys. 1. Duration a prawdziwa zalezno$¢ ceny od stopy zwrotu
Zrédto: Opracowanie wiasne.




Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie

Wypuktos¢ jest tym wigksza, im

1. nizsza jest stopa umowna (kuponowa),
2. nizsza jest wymagana stopa zwrotu,
3. dluzszy jest termin wykupu oraz zmodyfikowany duration.

Z rysunku wynika, ze duration dla danej ceny okresla styczna do prawdziwej wypuktej
krzywej przedstawiajacej zalezno$¢ cena - stopa zwrotu. Dokladniejsze oszacowanie tych
dodatkowych efektéw moze by¢ dokonane poprzez rozwinigcie réznicy wartosci obligacji w
szereg Taylora do drugiej pochodne;.

Zalezno$¢ zmiany wartosci instrumentu o stalym oprocentowaniu (np. ceny obligacji)
od zmian stopy procentowej mozna ustali¢ w sposdb przyblizony, lecz bardziej doktadnie
wykorzystujac zmodyfikowany duration (D) oraz wspoétezynnik wypuklosci (C):
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Wspolezynnik wypuklo$ci mozna wyliczy¢ na podstawie wzoru:
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