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PHAN TIiCH PAU TU TP

Céc yéu t6 tac dong téi thay dbi gia TP: mirc LS yéu cau, 1ai suat coupon,

Ky han TP
% thay doi giad (LS ban dau la 6%)
MUc LS méi | 6%/5 nam | 6%/20 nam | 9%/5 nam | 9%/20
nam
4,00 8,98 27,36 8,57 25,04
5,00 4,38 12,55 4,17 11,53
5,50 2,16 6,02 2,06 5,54
5,90 0,43 1,17 0,41 1,07
5,99 0,04 0,12 0,04 0,11
6,01 -0,04 -0,12 -0,04 -0,11
6,10 -0,43 -1,15 -0,41 -1,06
6,50 -2,11 -5,55 -2,01 -5,13
7,00 -4,16 -10,68 -3,97 -9,89
8,00 -8,11 -19,79 -7,75 -18,40




PHAN TiCH PAU TU TP

Nhan xét vé dac diém bién ddng gia TP clia bang 6 TP:

Bién dong gia TP khdng can xtrng trwdc nhirng thay dbi LS

V@i thay déi LS nhd, % thay dbi gia ciia 1 TP gan nhw nhau, ké ca khi LS
tang hay giam

V&i thay dbi LS 16n, % thay dbi gia khi LS tang khong gibng véi khi LS
giam

V&i thay dbi LS I6n, % tang gia TP sé 1én hon % gidm gia TP



PHAN TIiCH PAU TU TP

Gia TP thay déi nguoc chiéu véi LS, nhwng bién dong gia cia cac TP
la khac nhau

V@i thdi han cho trwde, TP ¢6 LS coupon nhé hon sé cé6 mirc dao
doéng gia Ion hon

TP ¢o6 thoi han dai hon sé co mwrc dao dong gia Ion hon

TP ¢6 LS coupon I&n, thdi gian ddo han ngan tot hon

TP c6 LS coupon nhd, théi gian dao han dai rui ro hon



PO LUONG RUI RO CUA TP

Th&i gian dao han (time to maturity)
Panh gia rai ro trai phiéu t goc do dao han von goc (TP
th&i han dai co rui ro cao hon)

Han ché: Khong tinh dén dong tién coupon nhan dworc tredc
khi dao han goc => wdc tinh rdi ro bi sai léch

Vong d&i binh quan gia quyén (weighted average
maturity, average life)

Vong doi binh quan gia quyén cta khoan hoan tra von goc

(khdng tinh dén dong tién coupon): &p dung cho TP c6 diéu
khoan hoan tra va TP thé chap



VD : TP coupon 6%, 10 nam, ménh gia 1000 USD, diéu khoan
hoan tra 20% MG/nam, bat dau tir nam thr 6

200 USD
200 USD
200 USD
200 USD
10 200 USD

© 00 N O

200 $x6 200 $x7 200 $ x10
WAM = + + ot = 8(nam )
1000 $ 1000 $ 1000 $

Han ché: bo qua tac déng ctia dong tién coupon. Néu 2 TP c6
coupon khac nhau (VD 2% va 8%) nhwng co cung vong d&i dao han
binh quan => c6 cung murc rui ro (khdng hop ly)



PO LUONG RUI RO CUA TP

Dong tién binh quan gia quyén (weighted average cash
flow — WACF):
Xac dinh ky d&o han binh quén gia quyen clia cac luong tien tra
|&i coupon va hoan tra von goc
Xem xét rdi ro TP c6 tinh dén c& hai yéu t6 l1a coupon va von goc
Han ché: Cac khodn hoan tra tinh trén co s0 gia tri danh nghta
(khéng phai gia tri hién tai cua cac dong tién trong twong lai)
Coéng thure:

(Dong tién tra taVieoi itk t/Téng dong tién phai hoan trd) x t

t=1



PO LUONG RUI RO CUA TP

VD: TP 1000%, th&i han 4 nam, coupon 6%
Dong tién binh quan gia quyén cla TP nay la:

60$X1+60$X2+60$X3+1060 $* 4

~ 3,71 (nam )
1240 $ 1240 $ 1240 $ 1240 $

WACF = 3,71 nam < 4 nam (thoi han TP)



PO LUONG RUI RO CUA TP

Th&i gian dao han binh quan gia quyén (Macaulay
Duration)

La phién ban cai tién clia dong tién binh quan gia quyén

Udce lwgng thoi gian dao han binh quan cla cac dong tién tra |3i
coupon va hoan tra von goc

Trong so 1a gia tri hién tai cua cac dong tién (thay vi gia tri danh nghia
nhw trong céch tinh dong tién binh quan gia quyén)

Cong thure tinh Duration:
.

_y PV (CFt)Xt:Zwtx

t—1 P

t—1

Trong do: CCFL 1t

P



PO LUONG RUI RO CUA TP

Céng thirc hoan chinh cda Duration dwoc viét lai nhw sau:

Trong 4do:
CFt: luong tién (tré I1ai coupon hogc hoan tré von goc) nhan duwoc
tai thoi diem t
P: thi gia trai phiéu (hodc gia tri hién tai cua tat ca cac ludng tién
nhan dwoc trong twong lai tie TP)
T: thoi gian cho toi khi dao han TP
r: 13i suat yéu cau doi voi TP (YTM)



PO LUONG RUIRO TP

VD: TP 1000%, théi han 4 ndm, coupon 6%, LS yéu cau 8%, P
= 933,75%
Theo cdng thire, thdi gian ddo han binh quan gia quyén cta TP nay
la:

:(60$X1+6O$X2+60$X3+1060 $X4) 1

4

X
\ 1,08 1,08 ° 1,08 ° 1,08 ) 933 .75

— 1
= !5 55 7102 ,88 T 142 .89 * 3116 ,73 =x

933 ,75
~ 3,66

Vay Thoi han TP =4 nam
WACF = 3,71 nam
Duration = 3,66 nam



PO LUONG RUI RO CUA TP
ng dung Duration dé do lwérng nhirng thay ddi nhé caa gia TP:

A
P _ D « A

- r

P @)
Thwéde do Duration diéu chinh (modified duration): do % thay dbi gia TP

trwde thay déi LS

Trong d¢ => A
g do MD = — - —wp x4,
@"r) P
A A _ - Ap
Néu 2r =100 bsp =2 = -MD X(0,01)= ~MD (%)
P

Thwée do Dollar Duration (do thay déi gia cha TP theo gia tri tuyét doi):

o} D = _
Trong do: D = X b > Ap =-p¥xA,

1% r




PO LUONG RUI RO CUA TP

Tinh D va MD ctia TP 5 nam, C=9%/nam, YTM = 9%

Ky tra C Coupon PV 1$ tai LS | PV cua C t x (4)
(1) (2) 9% (3) (4=2x3)

1 9% 0,917 8,253 8,253

2 9% 0,842 7,578 15,156
3 9% 0,772 6,948 20,844
4 9% 0,708 6,372 25,488
5 109% 0,650 70,85 354,25

100.000 423,991




PO LUONG RUI RO CUA TP

VD: TinhDvaMD ctua TP 5 nam, C=9%, YTM = 9%

D = 423,991/100= 4,24
MD ndm = 4,24/(1+ 9%)= 3,89

Lwuy:
Vi D tinh dwa trén dong tién coupon tinh theo ky tra 1ai, D nam tinh theo
cong thirc sau _ D,

year

m
Trong d6:D _ : Duration cuta ky tra lai
m : soO ky tra | trong ndm



PO LUVONG RUI RO CUA TP
Duration cia DMBDT: 1a binh quéan gia quyén cGa Duration ctia cac TP
trong DMDT
VD: DMDT c6 4 TP vé&i tdng gié trj thi trwdng ca DM 14 100 triéu US$
Durationcuta DM =0,1x4+04x7+0,3x6+0,2x2=5/4
Gia dinh LS hién la 9% => MD = 5,4/(1,09) = 4,95

Néu cac mure LS tac dong 1én 4 TP ctia DMPT thay déi 100 bsp (1%)
thi gia tri cua DMDT sé thay dbi khoang 4,95%

TP Gia tri thi trudng Ty trong Duration
(trieu $)

A 10 0,1 4

B 40 0,4 /

C 30 0,3 6

D 20 0,2 2




PO LUONG RUI RO CUA TP
Cac gia dinh cua thuwéc do Duration:
Thay dbi LS 1a nhé
Thay ddi LS 1a gibng nhau dbi véi moi loai ky han trai phiéu
Cac yéu to tac déng téi thwée do Duration:

- > -
Duratl()n TPlong = term Duratlon TPshort = term
Duration _ ____ ~ Duration . _
pon high ~ coupon
DuraUOn zero ~ coupon - n (thO’l han TP)
. < <.
Duratlon TPcoupon n (thO’l han TP)

LS chiét khau TP cang cao, Duration cang nhd



PO LUONG RUI RO CUA TP

M6t s6 nhan xét vé Duration:

M&i quan hé gia-LS cta TP la theo dwdng cong (phi tuyén tinh)

D la thuwére do co gang wéc lwgng moi quan hé gia-LS theo quan hé
tuyén tinh.

Pbi v&i nhirng thay dbi rat nhé trong LS, D 1a wdc tinh dung thay dobi
gia TP

Péi véi nhirng thay dbi Ién trong LS (so v&i LS ban dau), sé co sai s
I&n do quan hé thyc cua gia — LS la theo dwdng cong



PO LUONG RUI RO CUA TP

VD:
TP 25 nam, C=6%, P =70,3570, YTM = 9%. MD = 10,62.

a. Thay do6i LS 1a nhé: Gia st YTM gidm xudng 8,9% (gidm 10 bsp), 4p
dung cong thirc MD ta co

Murc thay doéi gia tinh theo MD = - 10,62x(-0,001)= +1,06%
Murc thay déi gia thwe =+ 1,07%

b. Thay déi LS la I&n: Gia si YTM tang 1én 10,5% (tdng 150 bsp), ta co:
Murc thay déi gia tinh theo MD = - 10,62 x (0,015) = - 15,93%

Murc thay déi gid thwe = - 13,76% => sai s6 I&n khi LS thay doi
nhieu



PO LUONG RUI RO CUA TP

Sai s wdc tinh trong duration

A

P1 —

Pus

P2
P*

PDOWN

Pa

yl y2y*y3 y4

v



PO LUONG RUI RO CUA TP

D9 16i (convexity): B9 I6i la thuwdc do twong doi phan anh quan hé
dwdng cong cua gia-LS trai phiéu.

dZP tt+1c n(nt1)M
Convex ~ K ~ (Z e , )

=)
ar® P Lt @t

% thay ddi gia ciia TP do bang dd 16i = ¥ convex x dr i

n(nt1)

Cong thirc tinh d6 16i ctia TP zero coupon: K = .

1" r)



PO LUONG RUI RO CUA TP

Khi két hop Duration va Convex sé c6 dwoc wdc tinh chinh xac
hon vé thay déi gia TP

P 1 )
Céng thirc: o “MD (dr)” ;K (dr )
MUc thay Thay doi Thay doi Thay doi
doi LS gia TP gia TP gia thuc
(dung D) (dung D+K)
+ 1% -6,4% -6,135% -6,14%

- 1% +6,4% +6,7% +6,71%




PO LUONG RUI RO CUA TP

Thwéc do Effective Duration: «= - F-
2(P)A

[ ] bt + -
Thwéc do Effective Convexity: k+= - PA -
P, (M)

Hai thwéc do nay cong nhan khi LS thay doi sé tac
déng dén cac ludng tién tw TP (TP kem quyén mua lai
hoac ban lai)



PO LUONG RUI RO CUA TP

Tam quan trong cda do 16i

So sanh 2 TP ¢6 cung D va cung mirc LS, nhwng c6 dd 16i khac nhau
(d616i cua TP BIén honcua TP A)

- Khi LS tang, gia TP B giam thap hon gia TP A
- Khi LS giam, gia TP B tang cao hon gia TP A
=>TP B cogiacaohon TP A

- Thi trworng sé doi gia cao hon véi TP ¢6 dd 16i Ién hon



PO LUONG RUI RO CUA TP
Po 16i ctia TP
Gia ,

Tréai phiéu B c6 do 16i I6n hon
B trai phiéu A

L &i suat



PO LUONG RUI RO CUA TP

So tién dau So tien dau
tu
tu Bullet
A 'y

Barbell

Pio han

So tien dau tu

A

Bic thang

VANV ANV ANVANP ANV ANV VAN

Bio han

Pao han




PO LUONG RUI RO CUA TP

Vi du: Xay dwng mot DMBT theo chién lwgc barbell c6 cing gié tri va
Duration, nhwng ¢6 Convexity I&n hon so véi chién lwgc buliet.

TP 1 105,96 5 28,62
TP 2 102,8 1 1,75
TP 3 97,91 9 95,72
DMDT (2&3) 105,96 5 48,71

Chién lwoc bullet: dau tw tap trung vao TP 1 (D= 5 nam)
Chién lwgc barbell: dau tw vao TP 2 va TP 3 theo ty I8 nhw sau:

X + X =
N, B, " N,*B

3

2 4+ 3:D

1

B,
N,*B,*D N, B,*D
B B,

1

=> N2 = 0,515 va N3 = 0,541 => w2=49,96%: w3=49,98%



PO LUONG RUI RO CUA TP

U’ng dung cla Duration va Convex

Dw doan LS giam

Chon TP thi han dai thay cho TP théi han ngan

Chon TP c6 D I&n hon

DMDT: co' cau DM TP sao cho D 1én

Dw doan LS tang

Chon TP ¢4 LS coupon I&n, théi han ngan dé gidm thiéu rdi ro
Chon TP c6 D nhd hodc db 16i Ion

DMBT: co cau DM TP ¢6 do 16i Ién



ON TAP
Ly thuyét:
RUi ro ctia TP, mtrc bu rii ro, LS chuan
Cac dac trwng co ban cua TP
RUi ro TP do lwdng bang Duration
Chién Iwgc dau tw TP trong cac PK LS khac nhau
Bai tap tinh toan:
Tinh gia TP, thu nhap tww TP
Tinh % thay déi gia TP theo MD, K
Gia tri thuan clia TP chuyén ddi, gi tri toi thiéu cla TP
chuyén doi, thu nhap tw TP chuyén doi
Tinh gia + lai |é



