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Durace

Specificka rizika u dluznych cennych papirti

m Systematické vs. nesystematické
m Likvidity

m Ar
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Durace

Jak zméfrit a branit se takovému riziku?

m Zména hodnoty investice, resp. investi¢niho portfolia
m Stanovit citlivost ceny DCP naytm (100 bp.)

Vime, Ze:

;
CF:
P=2. (1 +ymt)t
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Durace

Citlivost ceny na zménu urokové sazby

Pak:
FO) =30 CFex (14 ymt) ™t

f'(x) ...
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Durace

Tudiz logicky bychom méli zacit u prvni deriace...

Ale je pravda, ze do financi vkrocila jako prvni ¢asové vazena doba splatnosti . ..

57 CFt
MD = S Cymot (1938, Macaulay)

AP = Ay St — Ay« D (1970, Fisher, Weil)

expVt

1 1 . _ P_7P+
Aproximation: D= ZPoly

Dl

ED = — (1980)
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Durace

Tedy posloupnost

m Macaulay s duration (D, t) (Lze i pro konzolu!)
m Modified duration (MD, %)
m Dollar duration ($D)
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Durace

Prakticka aplikace

Priklad:

UvaZzujte dluhopis emitovany 30.9.2021 splatny 30.9.2027. Nominal dluhopisu ¢ini
1.000,00. Kupdn je 7 % a ytm odpovida 8 % p.a. . Frekvence vyplat kupond je jeden krat
ro¢né. Jaké riziko pfedstavuje pro dany dluhopis rlst drokové sazby o 100 bp?
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Durace

Zpresnéni - druhy ¢len Taylorova polynomu

T2 f(x;a) = f(a) +f(a)(x — a) + 3f(a)(x — @)’
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Convexita

Convexita

8%p. CF, 2
o X = (1+y)2 Zt 1y (B + 1)
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Convexita

Konsekvence aproximace pres duraci

Example: Security with Fixed Cash Flows

Price

Aprice
Arate

Interest Rate (in decimal)
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Convexita

v v r
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Aproximace ceny dluhopisu

Odhad ceny

82 — _pAy + B cx
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Aproximace ceny dluhopisu

Prakticka aplikace Il

Zptesnéme predchozi pfiklad a stanovme %-error.
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Aplikace v praxi

Praktické vyuziti durace a convexity

m Asset-Liability management (duration gap)
m Imunizace portfélia
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Aplikace v praxi

Dekuji za pozornost
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