Временная структура процентной ставки.

Виды процентных ставок.

Процентная ставка -это ставка по которой инвестор может обменять сегодня на деньги в будущем. 

1. Реальная процентная ставка - это разность между номинальной % ставкой и уровнем инфляции

2. Доходность к погашению по ценной бумаге - это процент. ставка в коэф. дисконтирования, которая приравнивает сумму ожидаемого денежного потока к текущей рыночной стоимости бумаги.

3. Спот-ставка - это доходность к погашению по бескупонной чисто дисконтной облигации.

4. Если известны спот-ставки для различных сроков погашения, то их можно использовать для оценки купонных казначейских обязательств.

5. Форвардная ставка- это процентная ставка, устанавливаемая сегодня, которая будет выплачена за использование деньгами, занятыми в определенный момент в будущем на определенный период.

6. Кривая доходности показывает соотношение доходности к погашению и срока до погашения для казначейских ценных бумаг. Это соотношение также называется временной структурой процентной ставки.

Кривые доходности (Yield curve)

Кривые доходности - это график изображающий изменения доходности к погашения казначейских ценных бумаг с разными сроками погашения в зависимости от даты погашения. Кр. Доходности дает представление о временной зависимости процентных ставок и обновляется ежедневно с изменением доходности к погашению. Данными для построения кривой доходности является набор спот- ставок -основной определитель для любой облигации. Поскольку это набор спот-ставок, то нет оснований считать, что все доходности лежат на кривой доходности. YTM не всегда совпадает со спот ставкой. Поскольку надо учитывать налоги.  Краткосрочные и долгосрочные  спот-ставки различны по величине.

Стоимость облигации зависит от формы кривой доходности к погашению r=F/P-1.
Вид кривой доходности настолько важен, что ежедневно публикуется в финансовой прессе. Казначейские бумаги обычно не имеют риска неуплаты и имеют наименьшую среди всех бумаг с фиксированным доходом. Такие же кривые доходности имеют и корпоративные бумаги, выпускаемые компаниями. Обычно кривая доходности имеет возрастающий вид, что означает, что % ставки спот для больших сроков погашения превосходят % ставки для ближних дат погашения. Для объяснения вида временной структуры процент. ставок существует  Теория временной структуры процентной ставки.

Для задач, связанных с зависимостью стоимости от времени  имеется 4 параметра.

1. Величина денежных платежей

2. Моменты реализации платежей

3. Процентная ставка для каждого момента времени.

4. Текущая стоимость или цена.

На практике применяются три теории временной зависимости процентных ставок. 

Теория непредвзятых ожиданий

Теория наилучшей ликвидности

Теория сегментации рынка
Форвардный контракт- это обязательство покупки или продажи (реального или финансового) актива в определенный момент в будущем по определенной цене. Форвардная цена в любой момент времени есть цена исполнения, которая приводит контракт к нулевой стоимости.

Форвардная ставка - это ставка, которая наводится наблюдаемой кривой доходности.

Спот- ставка - это ставка наблюдается на рынке сегодня.

Рассмотрим диаграмму % спот ставки и форвардную процентную ставку.

Начало года 1                           Конец года 1                         Конец года 2


                1+ r                            1+ r                форвардн. ставки

                                          1+  r                  спот ставка 

Сравним две стратегии.

1.  Вложить доллар сегодня на два года

2.  Вложить доллар на один год и затем снова на один год.

Сравним доход.

Стратегия 1: В конце 2 года имеем              


Стратегия 2: В конце 2 года имеем 



Форвардная ставка - это 


Если потребовать равенства дохода при заданных на сегодня процентных ставок, то получим соотношение




Или в общем случае t периодов 




Формула устанавливает связь форвардной и спот ставок. Математически - это геометрическое среднее.

Пример 1. Пусть имеется временная структура % ставок. Вычислить форвардные ставки.

ставки



Форвардная ставка
разность спот/форвард




1.0400
1,04
0




1.0696
1,1
-0,03




1.0989
1,16
-0,06

Начало года 1          Конец года 1             Конец года 2                Конец года 3

Купонный платеж       $10                                  $10                             $10
Номинал                                                                                                   $100
                                Ставка реинвестирования 

Пусть у вас имеется купонная облигация номиналом $1000, купонной ставкой 10%. Срок погашения 3 года. Купонные платежи происходят раз в году. Рассмотреть возможности реинвестирования купона при приведенной выше структуре процентных ставок. 

Рассмотреть две стратегии инвестирования.

Рассчитаем будущую стоимость от стратегии 1 и 2

Время поступления платежа
Потоки
Величина сложного процента
Текущая стоимость по варианту1 FV
Форвардная ставка
Текущая стоимость по варианту 2 FV

конец 1 года
10
1,04

1.04
12.76

конец 2 года
10
1,07

1.1
11.60

конец 3 года
110
1,1

1.16
110

Итого




134,36

Реинвестирование по наведенным процентным ставкам приводит к большей доходности из-за повышения кривой доходности.

Форвардные ставки дают информацию об ожидаемых рыночных % ставках. Они не являются гарантированными, т.е кривая доходности может измениться, но если имеется возможность торговли по форвардным контрактам, то можно фиксировать эти ставки в будущем.

Формулы на n периодов является геометрическим средним однопериодных спот ставок. Знание форвардных ставок позволяет рассчитать цену форвардного контракта.

Задачи для решения.

1.  Имеется три чисто дисконтные облигации со сроками погашения 1,2,и 3 года по ценам 930,23; 923,79 и 919,54 соответственно.. Номинальная стоимость равна 1000. 

 Найти годовую двухгодовую т и трехгодовую спот-ставки.

2.  Используя спот- ставки для различных периодов времени до погашения подсчитать форвардные ставки между первым и вторым годом.(2-3) (3-4).

Периоды
0-1
0-2
0-3
0-4

спот-ставки
5.0%
5,5%
6,5%
7,0%

3. Используя форвардные ставки посчитайте 2,3,и 4-х летние спот ставки.














10%
9,5%
9,0%
8,5%

4. Предположим, что текущая спот-ставка равна 6%, и форвардные ставки через год и два года равны соответственно, 9% и 10%.Какова рыночная цена для 8% купонной облигации с номинальной стоимостью 1000 и погашением через три года. Первая купонная выплата должна произойти через год. Выплаты ежегодные.

5.  Предположим, что временная зависимость форвардных ставок в настоящий момент является возрастающей. Какая из облигаций будет иметь минимальную доходность к погашению. А) 15-летняя чисто дисконтная или 10-летняя чисто дисконтная. Б) 10-летняя с 5% купоном или 10-летняя с 6% купоном.

6.  Предположим, что правительство выпустило три облигации. По первой выплачивается 1000 через один год и сейчас она продается по цене 909,09. По второй выплачивается 100 через один год и 1100 еще через один год, сейчас она продается по цене 991, 81. По третьей выплачивается 100 через один год , 100 еще через год и 1100 еще через один год, сечас она продается по цене 997,18. 

А) Каков коэф. дисконтирования

Б) Каковы форвардные ставки

В) Вам предлагают занять 500 через один год, 600 через два года и 8700 через три года вместо займа, который вы можете дать сегодня. Стоит ли принимать такое предложение?
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