Купонный период – период между двумя очередными выплатами дохода по облигации

Ставка купона – процентная ставка, по которой эмитент обязуется рассчитывать причитающийся держателю облигации доход за конкретный купонный период
Купонный доход (КД) –  доход, который обязан периодически (в соответствии с условиями выпуска) выплачивать эмитент облигации

                                                                 число дней очередного   купонного периода    
          

 ставка купона, % годовых               

КД= номинал облигации, руб.  *   ----------------------------------------------------------------------         *           -------------------------------------

                                                                                              365(366)дней




                                 100

Накопленный купонный доход (НКД) - часть купонного дохода по облигации, рассчитываемая пропорционально количеству дней, прошедших от даты выплаты предшествующего купона

                                                                 число дней, прошедших с момента начала очередного              










                        купонного периода по текущую дату   



 ставка купона, % годовых               

НКД= номинал облигации, руб.  *   -----------------------------------------------------------------------------------     *       -------------------------------------
                                                                                                        365(366)дней





                      100

Чистая цена облигации = Полная (рыночная)  цена облигации – НКД

Расчетная цена облигации (PV):






где: 

n - количество лет обращения облигации;

t – номер года  t=1, 2, ..., n;
CFt – сумма платежей по облигации в год t;

r – норма доходности (в долях от единицы).

Дюрация облигации  (дюрация Макколея)
- средневзвешенный срок погашения облигации с учетом приведения во времени будущих платежей по ней:
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где: 

n - количество лет обращения облигации;

t – номер года  t=1, 2, ..., n;
CFt – сумма платежей по облигации в год t;
r – норма доходности (в долях от единицы);
PVt  - приведенная стоимость платежей по облигации, которые будут получены  в год t.

Из формулы следует, что дюрация будет всегда меньше или равна календарному сроку до погашения облигации. 
При этом для бескупонной облигации (т.е. по которой не предусмотрены промежуточные выплаты), дюрация  всегда будет равна календарному сроку до погашения облигации. 

Примеры решения задач.
1. Рассчитайте полную цену облигации (ПЦО) на 24 августа текущего года, если:

номинал облигации - 1 тыс. руб.,  чистая цена на бирже – 99% от номинала;
дата выпуска -  1 марта текущего (невисокосного) года; 

ставка купона – 15% годовых, выплата производится через каждые 92 дня от даты выпуска;
Решение:

По условиям выпуска плановые выплаты купонного дохода должны состояться 1 июня, а затем 1 сентября. 24 августа приходится на промежуток времени между этими двумя выплатами купона.

С 1 июня (начало нового купонного периода, дата не включается) по 24 августа (включительно) пройдет 84 дня. Накопленный купонный доход на 24 августа составит:


              15
   84
НКД =  1000 * ------ *------- = 34,52 руб.


             100
  365



   99

ПЦО= 1000* -------  + 34,52 = 990+ 34,52=1024,52 руб.
                         100


2. Владелец облигации поставил задачу продать её не ниже, чем за 10500 рублей 20 декабря текущего года, при этом:

номинал облигации - 10 тыс. руб., 
дата выпуска -  1 июня текущего года

ставка купона – 13% годовых, выплата купонного дохода производится 10 января и 10 июля каждого года.


Рассчитайте чистую цену облигации (ЧЦО) в процентах от  номинала, начиная с которой можно выставлять заявку на продажу облигации на бирже.
Решение:

С 10 июля (начало нового купонного периода, дата не включается) по 20 декабря (включительно) пройдет 163 дня. Следовательно,
           

      13
    163
НКД   = 10000 * ------ *------- = 580,55 руб.



     100
    365







      9919,45
ЧЦО =10500 – 580,55 = 9919,45  руб.,   или   ----------- *100 = 99,19% от номинала.






        10000
3. Рассчитайте стоимость облигации, номинал которой – 500 руб., срок погашения – 3 года, купонный доход выплачивается ежегодно, в первый год – 10% годовых,  во 2-ой год – 7% годовых, 3-ий год  - 5% годовых. Норма доходности равна 12%.


 500*0,1
500*0,07
500*0,05 + 500
PV= ---------------- +-----------------+-------------------- = 446,23 руб.


(1+0,12)1
(1+0,12)2
     (1+0,12)3

4. Рассчитайте цену облигации, номинал которой – 1000 руб., срок погашения через четыре года, купонный доход выплачивается ежегодно, в первый год – 10% годовых,  во 2-ой год – 7% годовых, 3-ий год  - 5% годовых, 4-ый год  - 5% годовых. 
Рассмотреть два варианта возврата основного долга по облигации:

- весь основной долг выплачивается через 4 года;

- на второй год выплачивается 500 рублей основного долга, и 500 рублей в конце срока обращения (то есть облигация предусматривает амортизацию долга).

Норма доходности равна 12%.

Решение:

Для варианта 1 (без амортизации долга):


 1000*0,1
1000*0,07
  1000*0,05        1000*0,05+1000    
PV1= ---------------- +-----------------+ --------------- + ---------------------- =

(1+0,12)1
(1+0,12)2
    (1+0,12)3                 (1+0,12)4

= 89,29+55,80+35,59+667,30=847,98 руб.
Для варианта 2 (с амортизацией долга):


 1000*0,1
1000*0,07+500        500*0,05        500*0,05+500    
PV1= ---------------- +-------------------- + --------------- + ---------------------- =


(1+0,12)1
        (1+0,12)2
           (1+0,12)3           (1+0,12)4

=89,29+454,40+17,79+333,65 = 895,13 руб.

5. Рассчитайте дюрацию двух вариантов выпуска облигации из предыдущего примера. 
Решение:

Вариант 1 (без амортизации долга):  D1= (89,29*1+55,80*2+35,59*3+667,30*4)/847,98 = 3,51 года
Вариант 2 (с амортизацией долга):  D2= (89,29*1+454,40*2+17,79*3+333,65*4)/895,13 = 2,67 года 

Таким образом, облигацию с амортизацией покупать выгоднее, чем облигацию без амортизации, с учетом более быстрого возврата денежных средств.
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