Maculayova formula duracie

Cena dlhopisu sa hybe opacne s kupénom a rovnakym smerom s dobou do splatnosti, je
potrebné urcit najlepsiu kombindciu tychto dvoch premennych. Mierou citlivosti dlhopisu na
urokovu mieru je durdcia. Koncept durdcie polozil Frederick Macaulay, ide o vazeny priemer
splatnosti dlhopisu, pricom vahou je relativny diskontovany tok prostriedkov v kazdom

obdobi.

Nech w, st vahy spojené s tokom prostriedkov (CF,) v ¢ase t, potom plati:

t
W = CFt/gH y)

m

’

pricom y je vynos do splatnosti. Suéet vah sa rovna 1.

Maculayova formula pre vypocet duracie D je:

D= it.wt ,
t=1

¢o mdzeme rozpisat ako

D=w +2w, +3w, +4w, +...+ Tw,

Duracia je kfu¢ovym konceptom z 3 dévodov:
1. je to jednoduchd miera efektivnej priemernej splatnosti dlhopisu,
2. je to dolezity nastroj, ktory umoznuje eliminovat riziko urokovych mier portfélia,

3. je to miera citlivosti dlhopisu (portfdlia dlhopisov) na Urokovu mieru.

Durdcia ako miera efektivnej priemernej splatnosti dlhopisu
Priklad vypocitajte duraciu dlhopisu s 8% kupénom a dlhopisu s nulovym kupdnom, ktory

maju dobu splatnosti 3 roky. Vynos do splatnosti je 10% resp. 9%. Nominalna hodnota je 1000.

y 10%
Pp 1000
Dlhopis s 8% kuponom
kupdn 8% t CF: CF/(1+y)t Wit Wit
1 80 72.72727 0.076534 0.076534
2 80 66.1157 0.069576 0.139152
3 1080 811.42 0.85389 2.56167
950.263 1 2.777356 Durdacia




y 10%
Pp 1000
Dlhopis s nulovym
kupénom
kupon 0% t CF¢ CF/(1+y)t Wi Wi.t
1 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 1000 751.3148 1 3
751.3148 1 3 Duracia
v 9%
Py 1000
Dlhopis s 8% kupénom
kupon 8% t CF¢ CF/(1+y)t Wt Wit
1 80 73.3945 0.075301 0.075301
2 80 67.3344 0.069083 0.138166
3 1080 833.9582 0.855616 2.566849
974.6871 1 2.780316 Duracia
v 9%
Pp 1000
Dlhopis s nulovym
kupénom
kupdn 0% t CF: CF/(1+y)t Wit Wt
1 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 1000 772.1835 1 3
772.1835 1 3 Duracia

Durdcia ako miera citlivosti dlhopisu na urokovu mieru
Hovorili sme, Ze dlhodobé dlhopisy su viac citlivé na pohyby Urokovych mier ako kratkodobé

dlhopisy. Duracia ndm umoznuje kvantifikovat tento vztah:

AP o {A(1+ y)}

| — Proporciondlna
P 1+y

zmena ceny sa rovna proporcionalnej zmene vo (vynose dlhopisu +1) krat duracia.



Modifikovand durdcia

V praxi sa vyuziva modifikacia duracie, tzv. modifikovana durdcia v tvare:
D' =D/(1+vy)
A vztah (2) mdzeme prepisat ako

AP
—=-DA
5 y

Priklad

Dlhopis so splatnostou 30 rokov ma kupdnovu mieru 8% (platent ro€ne) a vynos do splatnosti 9%. Jeho
cena je 897,26$ a durécia je 11,37 roka. Co sa stane s cenou dlhopisu ak sa vynos do splatnosti zvysi na
9,1%?

A—FI:) =-D'AyP= —%.0,001.897,26 =-9,36%

Zvysenie vynosu do splatnosti 0 0,1% ma za nasledok zmenu ceny o -9,365.



