	ПЕРЕВОД

Расширенное понятие об облигации: дюрация


Термин «дюрация» приобретает особое значение в контексте облигаций. Это средне взвешенная продолжительность платежей, которая указывает на то, сколько времени, в годах, понадобится, чтобы цена облигации окупилась за счет разницы между доходами и расходами.  Для инвесторов данная величина играет важную роль, поскольку у облигаций с высокими дюрациями выше и риск и волательность цены, чем у облигаций с низкими дюрациями. 


Для каждого из двух базовых типов облигаций, дюрация может быть следующей: 


1. Облигация с нулевым купоном – дюрация равна времени погашения. 

2. Традиционная облигация – дюрация всегда будет меньше чем ее время погашения. 


Давайте сначала проработаем некоторые визуальные модели, которые демонстрируют свойства дюрации для нулевого купона и традиционной облигации.

 Дюрация облигации с нулевым купоном 
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Красный уровень показывает, что для погашения нулевого купона понадобится  временной период в 4 года. Денежный мешок, выступающий противовесом справа, представляет собой будущую стоимость облигации, т.е. сумму, которая будет выплачена держателю облигации при наступлении срока погашения.  Точка опоры, или точка, поддерживающая  равновесие, представляет собой дюрацию, которая должна быть расположена там, где уравновешивается красный уровень.   Точка опоры уравновешивает красный уровень в точке временной строки, при которой выплата суммы по облигации и разница между денежным потоком, полученным от облигации, одинаковые. Весь денежный поток по облигации с нулевым купоном выплачивается при наступлении срока погашения, поэтому точка равновесия расположена прямо под этим единственным платежом. 

Дюрация традиционной или обычной облигации 
Рассмотрим традиционную облигацию, по которой купоны выплачиваются ежегодно, а срок погашение наступает через пять лет. Денежный поток такой облигации состоит из 5 купонных выплат, которые выплачиваются раз в год на протяжении 5 лет, а последняя выплата включает нарицательную стоимость облигации. 
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Денежные мешки представляют собой денежные потоки, которые вы получите за период в пять лет. Чтобы уравновесить красный уровень в точке, где все потоки наличности равны сумме уплаченной за облигацию, точка опоры должна быть как можно левее, возле точки перед датой погашения. В отличии от облигации с нулевым купоном, купонные выплаты по традиционной облигации производятся на протяжении всей ее жизни и таким образом сумма, потраченная на покупку облигации, погашается быстрее. 

Факторы влияющие на дюрацию 
Однако, важно отметить, что дюрация меняется по мере выплаты купонов держателю облигации. Поскольку держатель облигации получает купонную выплату, сумма денежного потока уже не входит во временной промежуток, это значит, что эта выплата больше не учитывается как будущий денежный поток, который идет на возмещение держателю облигации. Наша модель точки равновесия демонстрирует это: при удаление первой купонной выплаты с красного уровня и выплате ее держателю облигации, уровень теряет равновесие, поскольку купонная выплата больше не учитывается как будущий денежный поток. 
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Теперь точка опоры должна сместиться вправо, чтобы вернуть равновесие уровню: 
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Дюрация увеличивается сразу же в день купонной выплаты, но в течении жизни облигации, дюрация продолжает уменьшается поскольку уменьшается время погашения облигации. Движение времени отображено сверху как сокращение красного уровня. Обратите внимание на то, что у первой диаграммы пять периодов выплаты, а у верхней диаграммы  только четыре. Однако это сокращение временного промежутка происходит постепенно, а поскольку это все-таки происходит, дюрация снова и снова уменьшается. Итак, подведем итог, дюрация уменьшается по мере того, как время приближается к сроку погашения, но дюрация также мгновенно увеличится в день выплаты и удаления купона из серии будущих денежных потоков – все это происходит пока дюрация,  в конечном итоге, не сойдется в одной точке со сроком погашения облигации. Тоже самое происходит и с облигацией с нулевым купоном.  

Дюрация: другие факторы 
Помимо движения времени и купонной выплаты, существуют другие факторы, которые влияют на дюрацию облигации - это процентная ставка облигации и ее доходность. Облигации с высокими купонными ставками и соответственно высокой доходностью будут стремиться к более низким дюрациям чем облигации с низкой ставкой или низкой доходностью, держатель ценной бумаги получает возврат средств за ценную бумагу по более быстрой ставке. Ниже приведенная диаграмма, которая суммирует, как дюрация меняется в зависимости от купонной ставки и доходности. 
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Типы дюраций

Существует четыре основных формулы расчета дюрации. Отличие каждой из этих формул состоит в том, как они учитывают следующие показатели: изменение процентной ставки, встроенный опцион облигации или особенности выкупа долговых обязательств. На сегодняшний день существует четыре типа дюрации: дюрация Маколея, модифицированная дюрация, эффективная дюрация и дюрация на основе ключевых процентных ставок. 


	
	ОРИГИНАЛ
Advanced Bond Concepts: Duration


The term duration has a special meaning in the context of bonds. It is a measurement of how long, in years, it takes for the price of a bond to be repaid by its internal cash flows. It is an important measure for investors to consider, as bonds with higher durations carry more risk and have higher price volatility than bonds with lower durations. 


For each of the two basic types of bonds the duration is the following: 


1. Zero-Coupon Bond – Duration is equal to its time to maturity. 

2. Vanilla Bond - Duration will always be less than its time to maturity. 


Let's first work through some visual models that demonstrate the properties of duration for a zero-coupon bond and a vanilla bond. 

Duration of a Zero Coupon Bond 
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The red lever above represents the four-year time period it takes for a zero-coupon bond to mature. The money bag balancing on the far right represents the future value of the bond, the amount that will be paid to the bondholder at maturity. The fulcrum, or the point holding the lever, represents duration, which must be positioned where the red lever is balanced. The fulcrum balances the red lever at the point on the time line at which the amount paid for the bond and the cash flow received from the bond are equal. The entire cash flow of a zero-coupon bond occurs at maturity, so the fulcrum is located directly below this one payment. 


Duration of a Vanilla or Straight Bond 
Consider a vanilla bond that pays coupons annually and matures in five years. Its cash flows consist of five annual coupon payments and the last payment includes the face value of the bond. 
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The moneybags represent the cash flows you will receive over the five-year period. To balance the red lever at the point where total cash flows equal the amount paid for the bond, the fulcrum must be farther to the left, at a point before maturity. Unlike the zero-coupon bond, the straight bond pays coupon payments throughout its life and therefore repays the full amount paid for the bond sooner. 

Factors Affecting Duration 
It is important to note, however, that duration changes as the coupons are paid to the bondholder. As the bondholder receives a coupon payment, the amount of the cash flow is no longer on the time line, which means it is no longer counted as a future cash flow that goes towards repaying the bondholder. Our model of the fulcrum demonstrates this: as the first coupon payment is removed from the red lever and paid to the bondholder, the lever is no longer in balance because the coupon payment is no longer counted as a future cash flow. 
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The fulcrum must now move to the right in order to balance the lever again: 
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Duration increases immediately on the day a coupon is paid, but throughout the life of the bond, the duration is continually decreasing as time to the bond's maturity decreases. The movement of time is represented above as the shortening of the red lever. Notice how the first diagram had five payment periods and the above diagram has only four. This shortening of the time line, however, occurs gradually, and as it does, duration continually decreases. So, in summary, duration is decreasing as time moves closer to maturity, but duration also increases momentarily on the day a coupon is paid and removed from the series of future cash flows - all this occurs until duration, eventually converges with the bond's maturity. The same is true for a zero-coupon bond 


Duration: Other factors 
Besides the movement of time and the payment of coupons, there are other factors that affect a bond's duration: the coupon rate and its yield. Bonds with high coupon rates and, in turn, high yields will tend to have lower durations than bonds that pay low coupon rates or offer low yields. This makes empirical sense, because when a bond pays a higher coupon rate or has a high yield, the holder of the security receives repayment for the security at a faster rate. The diagram below summarizes how duration changes with coupon rate and yield. 
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Types of Duration 
There are four main types of duration calculations, each of which differ in the way they account for factors such as interest rate changes and the bond's embedded options or redemption features. The four types of durations are Macaulay duration, modified duration, effective duration and key-rate duration.
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