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Bién ddng gia trai phiéu

-  Puwong loi suat (yield curve) nam ngang (loi suat cac ky han 1a nhw nhau)
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VGi Cy,..., C; 1a cac khodn I4i dinh ky nhan dwoc; y (Ioi suét) la nhw nhau qua cac nam

— Gi4 trai phiéu: P=

«  Puwong loi suat (yield curve) dbc I1&n (Ioi suat tang theo ky han)
CF,  CF, CF,
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— Gia trai phiéu: P=

* Loi nhuan thu duoc tw trai phleu dén t hai nguén: |ai suat trén ménh gia
(coupon mterest) va lai hay Io vOon (capital gain/loss) do gia trai phleu thay
doi. Gia cua trai phiéu thay 60| theo thoi glan (do khoang thoi gian dén khi
trai phiéu dao han lam thay doi do rdi ro cua trai phleu) va theo sw thay doi
cua lai suat thi trwong (do thay doi 1ai suat lam thay doi ty suét chiét khau
dé dinh gia trai phiéu).




RuUi ro 1ai suat cla trai phiéu

« Bién dong |3i suat thj tredng 1am thay ddi mdre i suat yéu cau clia nha dau
tw dbi vai trai phiéu.

- Gia va loi suat cua trai phiéu c6 mdi quan hé nghich bién.

— La&i suét thi trwong tang lam cho o suat trai phiéu tang tir do Iam gia trai
phiéu gidm = nha dau tw trai phiéu bj 16 vn (capital loss)

— Lai suét thj trwong giam lam cho |oii suat trai phleu giam tir d6 lam gia trai
phiéu tdng = nha dau tw trai phiéu dwoc loi von (capital gain)

- Tai dau tw 1ai dinh ky

— Trai phiéu tra Iai dinh ky.

— La&i dinh ky sé duwoc tai dau tw

— Bién dong lai suat thj trwong lam thay déi loi suat tai dau tw 1ai dinh ky
* Ruiro lai suat cua trai phleu la rui ro thay dbi suat sinh loi cta trai phiéu (do

gia trai phleu thay déi va loi suat tai dau tw 1ai dinh ky thay d6i), cho du lai
dinh ky va no gbc cla trai phiéu dwoc cb dinh.




Trai phiéu khéng tra 13ai dinh ky

- Trai phiéu khéng tra 1ai dinh ky (zero-coupon bond) khéng chiu phan rui ro tai
dau tw khi lai suat thi treong thay doi

e Vi du: Trai phiéu khéng tra 1ai dinh ky, ky han T =3 nam, ménh gia F = 100,
loi suat y = 10% khong dbi trong ca 3 nam.

F 100
1+y) (1+10%)
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« Thay dbi gia trai phiéu khi dwdng loi suat dich chuyén:

Thoi gian dén khi ddo han (nam) 3 2 1 0
Gia (khiy = 10%) 75,13 82,64 90,91 100
Gia (khiy = 11%) 73,12 81,16 90,09 100
Thay déi gia 2,01 1,48 0,82 0

- Khi lai suat thi treéng tang 1én, thi mirc bién dong gia trai phiéu cang I&n néu
th&i gian dén khi dao han cua trai phiéu cang Ion.




Trai phiéu khong tra 4i dinh ky:
Thay ddi gia trai phiéu khi loi suat thay doi

Trai phleu khong tra 1&i dinh ky c6 ménh gia F. Tai thoi diém hién tai t = 0,
thdi gian dén khi do han cua trai phiéu la t=T.

) F
Gia cula trai phiéu dwoc xac dinh bdi cong thire: P = (1 )T
Ty
_ oP —TL
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Dinh nghia do nhay cua gié trai phiéu khi dwdng Ioi suat dich chuyén la do
co gian theo cong thuc:

oP
o . R
__Tyle%thay d.OI g4 ___ P o 1ty =T = Thoi gian den khi dao han
Ty le % thay doi (1+y) 5(1+J/) 8(1+y) P
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Thoi gian dén khi dao han cang dai, thi gia trai phiéu cang nhay cam véi
thay ddi loi suét.




Thot han (Duration)

AP

P
A(l+y)
l+y

Th&i han (D) dwoc dinh nghia theo céng thirc: D = —

D la do co glan cla gia trai phiéu theo loi suat. Khi (1 + y) tang Ién 1%, thi
gia trai phiéu giam D% (va nguwoc lai) voi diéu kién Ia cac yéu td khac
khéng thay doi.

Vay, khi biét D tai mot thoi diém nhat dinh véi gia tri y nhat dinh, ta biét
dwoc do nhay cla gia trai phiéu khi y thay dbi.

D cang cao, thi dd nhay cua trai phiéu dbi véi bién ddng lai suat thi trwdng
cang lon.

Déi véi trai phiéu khéng tra 1ai dinh ky, D bang dung théi gian dén khi dao
han (T - ).

Trén thj trwdng tai chinh, thoi han hiéu chinh dwoec st dung: D, = i
Ty




Vi du

Ngay 29/3/2016, trai phiéu chinh TPCP v&i 1ai suat dinh ky 8% va thoi gian
dén khi dao han 5 nam co gia thanh toan la 95.

— Loi suat dén khi dao han: y =9,295%

— Thdi han: D = 4,292

— Thaoi han hiéu chinh: D, .4 = 3,927

Loi suat tdng thém 0,2 diém’%, tr 9,295% lén 9,495% (Ay = 0,2%). Tk,
cong thire thoi han, ta co the tinh ty 1€ thay doi gia. Cu thé, ty & thay doi gia
trai phiéu sé bang:

AP

? - modAy - _39927 X 092% = _09785%

Murc thay dbi gia trai phiéu gidm di: AP =—-0,785%x95 = —0,746

Kiém chirng bang cdng thirc dinh gia trai phiéu
8 8 108
= + ot =
1+9.495%  (1+9,495%) (1+9,495%)

'

94,258

AP =94,258—-95=-0,742




Cach tinh thoi han, D

T

Gia trai phiéu: P= CF i +o+ CFTT :Z CE[

1+y (1+y)* (1+y) Td+y)
i ZT: i<, [ch oy =0(1+y)]
E i — [chuy rang y

(1+y)1 1+ y 5 (1+y)
i tCF,
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t=1 (1+y)
Cong thire: ] _
T CF,
D:ZWJ=1W1+2WQ+...+TWT W, = T(1+y) _ ITDV(CF,)
= z Z CF |
L t1(1+y) o (1+y)" |

Thoi han (D) ctia mét trai phiéu bang:
— Tbng trong sb clia cac ky han cla céac lan tra 1ai dinh ky (£)
— Trong s0 (w,) bang ty 1& gitra gia tri hién tai clia dong tién (CF,) va gia
trai phiéu




Vi du

- Ngay 29/3/2016, TPCP va&i 15i suat dinh ky 8% va thoi gian dén khi ddo han
5 nam co gia thanh toan, P = 95, |¢i suat dén khi dao han, y = 9,295%

» Tinh thi han cda trai phiéu:

D= ZW =1w, + 2w, + 3w, + 4w, + Sw;
t=1
« Céc trong sb:

CF 8
Y PV(CF) (1+y)  (1+9,295%)'
: P P 95

— w, =0,077; w, = 0,070; w, = 0,065; w, = 0,059; w; = 0,729

 Thoi han:
— Thoi han: D =4,292
— Thai han hiéu chinh: D, ., = 3,927




Cac yéu to tdc dong dén duration

« Lai trd dinh ky (C,) cang I&n thi D cang nho.
« Ky han (T) cang dai thi D n6i chung cang I&n.
. La&i suét thj trwong cang 1én thi D cang nha.

Duration Zero-coupon bond
30
25+
20+
15+ 15% coupon YTM = 6%

104 3% coupon YTM = 15%

//— 15% coupon YTM = 15%

(]||||||||||||||||||||||||||||||Maturity
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

BKM9, Chuong 11




Théi han, rdi ro gid va rui ro tai dau tw

Gia tri nha dau tw trai phiéu nhan dwoc chiju rui ro khi lai suat thj trwdng thay
dbi véi hai tac ddng ngwoc chiéu nhau:

— Thay dbi gia trai hiéu (rui ro giad)
— Thay déi lgi nhuan tw tai dau tw 1ai dinh ky (rdi ro tai dau tw).
 Néu lai suét thj trwdng tang Ién, thi:
— L&i nhan dwoc c6 thé dwoc tai dau tw véi suat sinh lgi cao hon
— Nhuwng gia trai phiéu lai gidm.
 Néu lai suat thj trwdng gidam xudng, thi:
— Gia trai phiéu tang Ién
— Nhuwng lai nhan dwoc chi co thé dwoce tai dau tw voi suét sinh loi thap hon
« Téac ddng nao chiém wu thé phu thudc vao khoang th&i gian git trai phiéu:
— Khi khoang thoi glan glu trai phleu ngan gia tri nha dau tw nhan dwoc sé
nhay cdm hon doi v&i rdi ro gia so véi rui ro tai dau tw
— Khi khoang thoi gian gilr trai pthu dai, gia tri nha dau tw nhan dwoc sé
nhay cam hon doi vai rui ro tai dau tw so véi rdi ro gia
— Khi khoang thoi glan glu trai phleu bang dung thoi han thi hai tac dong

trén triét tieu nhau va gia tri nha dau tw nhan dwoc khéng dbi khi l1ai suat
thj trworng thay doi.




Loai bd rui ro 13i suat

« Gia st nha dau tw gir trai phiéu nay tir thdi diém ¢t = 0 cho dén thoi diém
t = T sau d6 ban trai phiéu di. Gia tri nha dau tw nhan dwoc vao cudi thdi han
dau tw:

V =P+ y)"

« Vthay dbi khi loi suat dén khi dao han y thay doi

VP4 )P+ PD( + )
y
. OoP 1 oP PD
¢« Tace:D=-2""2 hay —=-
oy P oy 1+y
oV PD _
e vVay: —=———@1+»)"+PD(1+y)"" =0
oy 1+ y

«  Khi lgi suéat y thay doi véi mét mre nhé thi gia tri ma nha dau tw nhan dwoc
khi git trai phiéu trong khodng thdi gian bang ding D khéng hé thay déi.




Vi du

o Trai ph|eu tra lai hang nam vai lai suat dinh ky 8%/nam, ky han 6 ndm va co
gia bang ménh gia. 108

« Tinh thoi han cuda trai phiéu: s 8 8 8 & I

_Zaw) A

:1(1)0{81 8 2 8 3+ 8 4 + 8 5+ 108 6}24,99%5

+ +

1,08 108> 1,08 108" 1,08  1,08°

« M6t nha dau tw gilr trai phiéu nay trong 5 ndm ké tr khi phat hanh
 Né&u lai suat thi trwdng van 1a 8%, thi gia tri nha dau tw nhan duorc 1a

V =8(1,08)" + 8(1,08)° + 8(1,08)* + 8 + ;Oz = 146,93

« Né&u lai suat thij trwdng tang 18n 9%, thi gia tri nha dau tw nhan dwoc la:
108

V'=8(1,09)* +8(1,09)° + 8(1,09)* + 8 + = 146,96

 Né&u lai suat thi trwdng gidm xudng 7%, thi gia tri nha dau tw nhan dwoc la:

108

V'=28(1,07)" +8(1,07)° + 8(1,07)° + 8 + - = 146,94

)




Mién nhiém rai ro lai suat (immunization)

Quaén ly danh muc dau tw thu déng:

 Immunization Ia chién lwoc quan ly danh muc dau tw trai phiéu dé loai b do
nhay clia danh muc trai phleu doi voi thay dbi lai suét thj trworng bang cach
triét tiéu hai tac ddng cla rdi ro gia va rui ro tai dau tw.

 Cach lam la xay dung mot danh muc trai phleu sao cho duration cua danh
muc nay bang v&i duration cua tai sdn no cla nha dau tw.




Vi du

« Nha dau tw xem xét dau tw vao cac trai phleu khong tra lai (menh gia F =
100) v&i ky han 1 ndm va 3 nam, vai s tién nhan dwoc sau 2 nam dé tra
mot khoan no la $100.

« Th&i han cua trai phiéu khong tra 1ai bang dung ky han cuta né.
 Lap danh muc dau tw véi tylé w dau tw vao trai phiéu ky han 1 nam va ty 1é
(1 — w) dau tw vao trai phiéu ky han 3 nam. Thdi han ctia danh muc bang:

D=wxl+(1-w)x3

« Dé loai bd rti ro 1ai suat, D phai co gia tri bang 2 (bang théi han cia nghia
vu tra ng’ la 2 nam).

D=wxl+(1-w)x3=2=>w=0,5

« Tuc la phai dau tw 50% vao trai phiéu ky han 1 ndm va 50% vao trai phiéu
ky han 3 nam.




Su can thiét phai tai can doi

. Ta da biét, néu Iai suat thj trwdng tang thi D gidm; con néu lai suét thi
trrd'ng giam thi D tang.

» Do vay, mét danh myc ban d,éu c6 D bang v&i D clia trach nhiém no cla
nha dau tw sé phai tai can déi néu Iai suat thay doi.

» Dong thoi, D thay ddi theo thoi gian den khi dao han nén danh myc dau tu
phai dworc tai can daoi lién tuc dé dam bao rang D cta né luén bang véi D
cla trach nhiém no clia nha dau tw.

»  Viéc tai can d6i danh muc phai ton chi phi giao dich, nén cé sw danh doi
gitba nhu cau bao vé khai tac ddng cla thay dbéi 1ai suat thi trwdng va muc
tiéu giam chi phi giao dich.




Po 16i (Convexity)

« D chi thé hién dung thay dbi gia trai phiéu khi cé sw thay déi rat nhé vé y.

- D0 16i dwoc dinh nghia bang cdng thirc:
ZT: t(t+1)CF,
t T
c== (1)) =Y wi(t+1)
t=1

T CE
Z

- 1+ J’)t

« Néu thay dbi loi su,ét cé mirc I&n hon, thi ta can phai dwa thém doé 16i vao
cbng thirc dé cé két qua chinh xac hon:

2
oP__p o 1. ()

P l+y 2 (1+y)




Vi du

- Trai phiéu tra 1ai hang ndm va&i lai suat dinh ky 8%/nam, ky han 6 ndm va co

gia bang ménh gia. 108
« Thoi han (duration): Ol I I I I I [
D =499 100

« Do 16i (convexity):

:L i1*2+ 822*3+ 833*4+ 844*5+L55*6+ 10866*7 =32,72
100 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Gia trai phiéu:
y =8,01% y=8,1% y=9%
Chi s&r dung Duration 99,9538 99,5377 99,3771
Duration + Convexity 99,9538 99,5391 99,5174

S dung cdng thirc dinh gia trai phiéu 99,9538 99,5391 99,5141




Quan ly danh muc dau tw chu déng

Dw bao lai suat
Tim kiém nhirng trai phiéu bj dinh gia sai
Horizon Analysis

TPCP co lai suat dinh ky 9,5%, th&i gian dén khi dado han 5 nam va lgi suat dén khi dao han
bang 8%.

Nha dau tw dw bao lai suat nam toi sé giam va lgi suét dén khi dao han cua TPCP trén sau 1
nam sé bang 7% va lai dinh ky c6 thé dwoc tai diu tw véi 1ai suat ngan han bang 6%.

Gia hién tai cata TPCP:

P - 9,5 9,5 9,5 109,5 105,989
1+8% (1+8%) (1+8%) (1+8%)
Gia cua TPCP sau 1 nam:
P- 9,5 N 9,5 9,5 109,5 108,468

1+7% (1+7%)° (1+7%) (1+8‘V)

L&i dinh ky tai dau tw sau 1 ndm:
1=9,5%(1+6%) =10,070

Suét sinh lgi néu dau tw vao TPCP:
ROR - P-P+1 _ 108,468 105,989 +10,070 —11.84%
P, 105,989




