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Óêàçàíèÿ ïî âûïîëíåíèþ

Äàííûé ñáîðíèê çàäà÷ ïðåäíàçíà÷åí äëÿ óãëóáëåíèÿ çíàíèé â îáëàñòè îöåíêè îáëè-
ãàöèé è óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Çàäà÷è ðàçäåëåíû ïî óðîâíþ ñëîæíîñòè:

� Ë¼ãêèé: Áàçîâûå ðàñ÷¼òû ïî çàäàííûì ôîðìóëàì

� Ñðåäíèé: Ìíîãîñòóïåí÷àòûå ðàñ÷¼òû è èíòåðïðåòàöèÿ

Ðåêîìåíäóåìûå ñðåäñòâà:

� Êàëüêóëÿòîð èëè Excel/Python

� Ñáîðíèê ôîðìóë èç äîêóìåíòàöèè

� Êàëüêóëÿòîð îáëèãàöèé v3 äëÿ ïðîâåðêè

Ïðèìå÷àíèå: Âñå ðàñ÷¼òû èñïîëüçóþò íåïðåðûâíîå äèñêîíòèðîâàíèå (e−r·t), åñ-
ëè íå óêàçàíî èíîå.

Ðåøåíèÿ: Ðåøåíèÿ âñåõ çàäà÷ íàõîäÿòñÿ â îòäåëüíîì äîêóìåíòå.
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1 Îñíîâû äèñêîíòèðîâàíèÿ

1.1 Çàäà÷à 1.1: Ïðîñòîå äèñêîíòèðîâàíèå (Ë¼ãêàÿ)

Îáëèãàöèÿ âûïëà÷èâàåò ðîâíî ÷åðåç 3 ãîäà ñóììó 1 000 EUR. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâà-
íèÿ èç êðèâîé äîõîäíîñòè ñîñòàâëÿåò ïîñòîÿííóþ 4% ãîäîâûõ.

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå äèñêîíòíûé ôàêòîð äëÿ 3 ëåò.

b) Ðàññ÷èòàéòå òåêóùóþ ñòîèìîñòü ýòîé âûïëàòû.

c) Êàêîâà áûëà áû òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 5%?

1.2 Çàäà÷à 1.2: Èíòåðïîëÿöèÿ êðèâîé äîõîäíîñòè (Ñðåäíÿÿ)

Äàíà ñëåäóþùàÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè (ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ):

� 1 ãîä: 2.5%

� 3 ãîäà: 3.5%

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ 2 ëåò ìåòîäîì ëèíåéíîé èíòåðïîëÿ-
öèè.

b) Ðàññ÷èòàéòå äèñêîíòíûé ôàêòîð äëÿ 2 ëåò.

c) Äåíåæíûé ïîòîê 500 EUR íàñòóïàåò ÷åðåç 2 ãîäà. Êàêîâà åãî òåêóùàÿ ñòîè-
ìîñòü?

1.3 Çàäà÷à 1.3: Ìíîæåñòâåííîå äèñêîíòèðîâàíèå (Ñðåäíÿÿ)

Èíâåñòèöèÿ âûïëà÷èâàåò:

� 100 EUR ÷åðåç 1 ãîä

� 150 EUR ÷åðåç 2 ãîäà

� 200 EUR ÷åðåç 3 ãîäà

Êðèâàÿ äîõîäíîñòè (ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ) ïëîñêàÿ íà óðîâíå 3% ãîäîâûõ.
Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå òåêóùóþ ñòîèìîñòü âñåõ òð¼õ âûïëàò.

b) Êàê èçìåíèòñÿ îáùàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü, åñëè âñå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
âûðàñòóò íà 1%?

c) Ðàññ÷èòàéòå ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå òåêóùåé ñòîèìîñòè.
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2 Îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé

2.1 Çàäà÷à 2.1: Áàçîâàÿ îöåíêà (Ë¼ãêàÿ)

Îáëèãàöèÿ ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé èìååò ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû:

� Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü: 1 000 000 EUR

� Êóïîí: 4% ãîäîâûõ

� Ñðîê: 3 ãîäà

� ×àñòîòà âûïëàò: åæåãîäíî

� Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (êðèâàÿ äîõîäíîñòè): ïîñòîÿííàÿ 3.5%

Òðåáóåòñÿ:

a) Êàêîâà åæåãîäíàÿ êóïîííàÿ âûïëàòà?

b) Ðàññ÷èòàéòå òåêóùóþ ñòîèìîñòü âñåõ êóïîííûõ âûïëàò.

c) Ðàññ÷èòàéòå òåêóùóþ ñòîèìîñòü ïîãàøåíèÿ.

d) Êàêîâà îáùàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè?

e) Ðàññ÷èòàéòå ÷èñòóþ öåíó â ïðîöåíòàõ.

2.2 Çàäà÷à 2.2: Ïîëóãîäîâûå âûïëàòû (Ñðåäíÿÿ)

Êîðïîðàòèâíàÿ îáëèãàöèÿ èìååò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:

� Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü: 500 000 EUR

� Êóïîí: 5.5% ãîäîâûõ

� Ñðîê: 4 ãîäà

� ×àñòîòà âûïëàò: ðàç â ïîëãîäà

� Êðèâàÿ äîõîäíîñòè: 0.5Ã: 4%, 1Ã: 4.2%, 2Ã: 4.5%, 3Ã: 4.7%, 4Ã: 5%

Òðåáóåòñÿ:

a) Ñêîëüêî âñåãî êóïîííûõ âûïëàò?

b) Êàêîâà êàæäàÿ îòäåëüíàÿ êóïîííàÿ âûïëàòà?

c) Ðàññ÷èòàéòå ñòàâêó äëÿ 0.5 ãîäà, 1.5 ãîäà è 2.5 ãîäà ìåòîäîì ëèíåéíîé èíòåð-
ïîëÿöèè.

d) Ðàññ÷èòàéòå ïåðâûå òðè äèñêîíòèðîâàííûå êóïîííûå âûïëàòû.

e) Îöåíèòå îáùóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü (áåç ïîëíîãî ðàñ÷¼òà âñåõ ÷ëåíîâ).
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2.3 Çàäà÷à 2.3: Íàêîïëåííûé ïðîöåíò (Ñðåäíÿÿ)

Îáëèãàöèÿ ñ ïîëóãîäîâûìè âûïëàòàìè èìååò:

� Êóïîí: 6% ãîäîâûõ

� Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü: 1 000 000 EUR

� Ïîñëåäíÿÿ êóïîííàÿ âûïëàòà áûëà 45 äíåé íàçàä

Òðåáóåòñÿ:

a) Ñêîëüêî äíåé â êóïîííîì ïåðèîäå?

b) Ðàññ÷èòàéòå íàêîïëåííûé ïðîöåíò.

c) Åñëè ÷èñòàÿ öåíà ñîñòàâëÿåò 102%, êàêîâà ãðÿçíàÿ öåíà?

3 Îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé

3.1 Çàäà÷à 3.1: Ðàñ÷¼ò ôîðâàðäíîé ñòàâêè (Ñðåäíÿÿ)

Äàíà êðèâàÿ äîõîäíîñòè:

� 3 ìåñÿöà (0.25Ã): 2.0%

� 6 ìåñÿöåâ (0.5Ã): 2.2%

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå äèñêîíòíûé ôàêòîð äëÿ 3 ìåñÿöåâ.

b) Ðàññ÷èòàéòå äèñêîíòíûé ôàêòîð äëÿ 6 ìåñÿöåâ.

c) Ðàññ÷èòàéòå ôîðâàðäíóþ ñòàâêó äëÿ âòîðîãî ïåðèîäà (îò 3 äî 6 ìåñÿöåâ).

d) Èíòåðïðåòèðóéòå ðåçóëüòàò: ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà âûøå èëè íèæå ñïîò-ñòàâêè íà
6 ìåñÿöåâ?

3.2 Çàäà÷à 3.3: Àíàëèç ñïðåäà (Ñðåäíÿÿ)

Äâå îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé ñ èäåíòè÷íûìè ïàðàìåòðàìè, çà èñêëþ÷åíèåì:

� Îáëèãàöèÿ A: Ñïðåä = 50 á.ï.

� Îáëèãàöèÿ B: Ñïðåä = 150 á.ï.

Îáå îáëèãàöèè èìåþò íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü 1 000 000 EUR è ñðîê 3 ãîäà ñ ïî-
ëóãîäîâûìè âûïëàòàìè.

Òðåáóåòñÿ:

a) Íà ñêîëüêî EUR îòëè÷àþòñÿ êóïîííûå âûïëàòû çà ïåðèîä?

b) Îöåíèòå ðàçíèöó â òåêóùåé ñòîèìîñòè äâóõ îáëèãàöèé (êà÷åñòâåííî).

c) Êàêèå ôàêòîðû îïðàâäûâàþò áîëåå âûñîêèé ñïðåä?
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4 Áåñêóïîííûå îáëèãàöèè

4.1 Çàäà÷à 4.1: Áàçîâàÿ îöåíêà (Ë¼ãêàÿ)

Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ èìååò:

� Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü / ïîãàøåíèå: 1 000 000 EUR

� Îñòàòî÷íûé ñðîê: 5 ëåò

� Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (êðèâàÿ äîõîäíîñòè): 3%

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå òåêóùóþ ñòîèìîñòü.

b) Ðàññ÷èòàéòå ÷èñòóþ öåíó â ïðîöåíòàõ.

c) ×òî òàêîå ãðÿçíàÿ öåíà? Ïîÿñíèòå.

d) Êàêîâà äþðàöèÿ Ìàêîëåÿ?

e) Êàêîâà ìîäèôèöèðîâàííàÿ äþðàöèÿ?

4.2 Çàäà÷à 4.2: Ðàñ÷¼ò äîõîäíîñòè (Ñðåäíÿÿ)

Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñ îñòàòî÷íûì ñðîêîì 10 ëåò òîðãóåòñÿ ïî 74.08% îò íîìè-
íàëüíîé ñòîèìîñòè.

Òðåáóåòñÿ:

a) Ñîñòàâüòå óðàâíåíèå äëÿ èìïëèöèòíîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (äîõîäíîñòè).

b) Ðåøèòå óðàâíåíèå: 0.7408 = e−r·10

c) Ðàññ÷èòàéòå äîõîäíîñòü (èìïëèöèòíóþ ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ).

d) Êàêîâà áûëà áû öåíà ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 4%?

5 Ïîêàçàòåëè ðèñêà

5.1 Çàäà÷à 5.1: Äþðàöèÿ Ìàêîëåÿ (Ñðåäíÿÿ)

3-ëåòíÿÿ îáëèãàöèÿ ñ êóïîíîì 6% (åæåãîäíî) è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 1 000 EUR
îöåíèâàåòñÿ ïðè ïîñòîÿííîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 5%.

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå òðè êóïîííûå âûïëàòû.

b) Ðàññ÷èòàéòå òåêóùóþ ñòîèìîñòü êàæäîé âûïëàòû (âêëþ÷àÿ ïîãàøåíèå).

c) Ðàññ÷èòàéòå îáùóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü.

d) Ðàññ÷èòàéòå âçâåøåííûå ñðîêè: ti · PVi

e) Ðàññ÷èòàéòå äþðàöèþ Ìàêîëåÿ.

f) Èíòåðïðåòèðóéòå ðåçóëüòàò.

6



Ñáîðíèê çàäà÷ Êàëüêóëÿòîð îöåíêè è ðèñêîâ îáëèãàöèé v3

6 Ïàðàìåòðè÷åñêèé Value at Risk

6.1 Çàäà÷à 6.1: Áàçîâûé ðàñ÷¼ò VaR (Ë¼ãêàÿ)

Îáëèãàöèÿ èìååò:

� DV01 = 5 000 EUR

� Äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü ñòàâîê: 8 áàçèñíûõ ïóíêòîâ

� Äîâåðèòåëüíûé óðîâåíü: 95% (z = 1.645)

� Âðåìåííîé ãîðèçîíò: 1 äåíü

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå 1-äíåâíûé VaR.

b) Èíòåðïðåòèðóéòå ðåçóëüòàò.

c) Êàê èçìåíèòñÿ VaR ïðè äîâåðèòåëüíîì óðîâíå 99% (z = 2.326)?

6.2 Çàäà÷à 6.2: Ìàñøòàáèðîâàíèå VaR (Ñðåäíÿÿ)

Äàíî:

� DV01 = 8 500 EUR

� Äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü: 10 á.ï.

� Äîâåðèòåëüíûé óðîâåíü: 95%

� Âðåìåííîé ãîðèçîíò: 10 äíåé

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå ìàñøòàáèðîâàííóþ âîëàòèëüíîñòü äëÿ 10 äíåé.

b) Ðàññ÷èòàéòå 10-äíåâíûé VaR.

c) Ïî÷åìó VaR íå ïðîñòî óìíîæàåòñÿ íà 10?

d) Ðàññ÷èòàéòå VaR íà 1 ìåñÿö (ïðèáëèçèòåëüíî 20 òîðãîâûõ äíåé).

6.3 Çàäà÷à 6.3: Ñðàâíåíèå VaR (Ñðåäíÿÿ)

Äâå îáëèãàöèè èìåþò èäåíòè÷íóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü 10 ìëí EUR, íî:

� Îáëèãàöèÿ A: DV01 = 5 000 EUR, Äþðàöèÿ = 5 ëåò

� Îáëèãàöèÿ B: DV01 = 10 000 EUR, Äþðàöèÿ = 10 ëåò

Ïðè èäåíòè÷íîé âîëàòèëüíîñòè 8 á.ï. è äîâåðèòåëüíîì óðîâíå 95% (1 äåíü):
Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå VaR äëÿ îáåèõ îáëèãàöèé.

b) Êàêàÿ îáëèãàöèÿ áîëåå ðèñêîâàííà?

c) Îáúÿñíèòå ñâÿçü ìåæäó äþðàöèåé è VaR.
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7 Ýìïèðè÷åñêèé ïîðòôåëüíûé VaR

7.1 Çàäà÷à 7.1: Ðàñ÷¼ò äîõîäíîñòåé (Ñðåäíÿÿ)

Èñòîðè÷åñêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ 2-ëåòíåãî ñðîêà:

� Äåíü 1: 3.50%

� Äåíü 2: 3.48%

� Äåíü 3: 3.52%

� Äåíü 4: 3.49%

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå äîõîäíîñòè (ðàçíîñòè) äëÿ äíåé 2, 3 è 4.

b) Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíåå çíà÷åíèå äîõîäíîñòåé.

c) Ðàññ÷èòàéòå äèñïåðñèþ äîõîäíîñòåé.

d) Ðàññ÷èòàéòå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (âîëàòèëüíîñòü) â áàçèñíûõ ïóíêòàõ.

7.2 Çàäà÷à 7.2: Ðàñ÷¼ò êîâàðèàöèè (Ñðåäíÿÿ)

Èñòîðè÷åñêèå äîõîäíîñòè äëÿ äâóõ ñðîêîâ (3 íàáëþäåíèÿ):

Äåíü Äîõîäíîñòü 2Ã Äîõîäíîñòü 5Ã

1 -0.02% -0.015%
2 +0.04% +0.03%
3 -0.01% -0.008%

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíåå çíà÷åíèå äëÿ îáîèõ ñðîêîâ.

b) Ðàññ÷èòàéòå êîâàðèàöèþ ìåæäó äîõîäíîñòÿìè 2Ã è 5Ã.

c) Ðàññ÷èòàéòå ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ äëÿ îáîèõ.

d) Ðàññ÷èòàéòå êîððåëÿöèþ ìåæäó äâóìÿ ñðîêàìè.

e) Èíòåðïðåòèðóéòå êîððåëÿöèþ.

7.3 Çàäà÷à 7.3: Âåêòîð DV01 (Ñðåäíÿÿ)

5-ëåòíÿÿ îáëèãàöèÿ ñ êóïîíîì 4% (ðàç â ïîëãîäà) àíàëèçèðóåòñÿ íà ïðåäìåò ðèñêîâ
êëþ÷åâûõ ñòàâîê.

Êðèâàÿ äîõîäíîñòè èìååò îïîðíûå òî÷êè íà 0.5Ã, 1Ã, 2Ã, 3Ã, 5Ã.
Ðàñ÷¼òû ïîêàçûâàþò (ïðè r=3%):

� PV (áàçîâûé) = 1 047 000 EUR
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� PV (0.5Ã +1 á.ï.) = 1 046 850 EUR

� PV (1Ã +1 á.ï.) = 1 046 700 EUR

Òðåáóåòñÿ:

a) Ðàññ÷èòàéòå DV01 äëÿ ñðîêà 0.5Ã.

b) Ðàññ÷èòàéòå DV01 äëÿ ñðîêà 1Ã.

c) Êàêîé ñðîê èìååò áîëüøåå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü îáëèãàöèè? Ïî÷åìó?

Çàêëþ÷èòåëüíûå çàìå÷àíèÿ

Ýòîò ñáîðíèê çàäà÷ îõâàòûâàåò îñíîâíûå àñïåêòû îöåíêè îáëèãàöèé è óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè. Äëÿ óãëóáëåíèÿ ðåêîìåíäóåì:

� Ìàòåìàòè÷åñêóþ äîêóìåíòàöèþ Êàëüêóëÿòîðà îáëèãàöèé v3

� Ïðàêòè÷åñêèå óïðàæíåíèÿ ñ Êàëüêóëÿòîðîì îáëèãàöèé v3

� Ñïåöèàëèçèðîâàííóþ ëèòåðàòóðó ïî îáëèãàöèÿì è óïðàâëåíèþ ðèñêàìè

Ðåøåíèÿ âñåõ çàäà÷ íàõîäÿòñÿ â îòäåëüíîì äîêóìåíòå.
Ïðè âîçíèêíîâåíèè âîïðîñîâ äîñòóïíà ñîïðîâîäèòåëüíàÿ äîêóìåíòàöèÿ.
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