ΟΜΟΛΟΓΑ
To οµόλογο αποτελεί τίτλο χρέους που περιέχει δέσµευση του εκδότη ότι θα πληρώνει ορισµένο ποσό σε τακτά χρονικά διαστήµατα στο µέλλον µε ορισµένο επιτόκιο ή ένα ονοµαστικό ποσό κατά τη λήξη τους. Τα χρεώγραφα αυτά εκδίδονται από το κράτος ή από µεγάλους οργανισµούς και επιχειρήσεις και αποτελούν µέσο άντλησης κεφαλαίων από το κοινό. 

Στην αγορά υπάρχει µια πληθώρα από τύπους οµολόγων. Αυτά διαφοροποιούνται ως προς το επιτόκιο, το χρόνο και τον τρόπο εξόφλησης, αλλά και ως προς άλλα ειδικά χαρακτηριστικά τους. Στη συνέχεια παρουσιάζουµε τους πιο διαδεδοµένους τύπους οµολόγων: 
• Οµόλογα σταθερού επιτοκίου (fixed rate bonds), ή µε κουπόνι, όπως αναφέρονται διαφορετικά: Αυτός είναι ο πιο διαδεδοµένος τύπος οµολόγων, όπου περιλαµβάνει ένα σταθερό κουπόνι (τόκο) που πληρώνεται ανά τακτά χρονικά διαστήµατα (συνήθως ανά εξάµηνο) ενώ κατά τη λήξη του καταβάλει επίσης στο κάτοχό του ένα χρηµατικό κεφάλαιο που αποτελεί την ονοµαστική του αξία. 

• Οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου (floating rate notes): Αυτά αποτελούν τίτλους που πληρώνουν σε κάθε περίοδο τόκο που κυµαίνεται ανάλογα µε ένα επιτόκιο αναφοράς µε το οποίο είναι συνδεδεµένο το οµόλογο, όπως το Euribor. 

• Οµόλογα χωρίς κουπόνι, ή µε µηδενικό κουπόνι (zero-coupon bonds) όπως αναφέρονται εναλλακτικά: Τα οµόλογα αυτά δεν καταβάλουν στους κατόχους τους κουπόνια παρά µόνο προσφέρουν ένα συνολικό ποσό, που αποτελεί την ονοµαστική τους αξία, στη λήξη τους. Είναι δε γνωστά ως έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου και η λήξη τους συχνά είναι µέχρι ένα έτος. 

   ∆ιηνεκή οµόλογα, χωρίς λήξη (perpetual bonds): Αυτά αποτελούν οµόλογα χωρίς ηµεροµηνία λήξης και αποδίδουν κουπόνι στον κάτοχό τους ανά τακτά χρονικά διαστήµατα επ’ άπειρον χωρίς την υποχρέωση του εκδότη να τα εξαγοράσει και χωρίς να καταβάλουν κάποια ονοµαστική αξία. 

• Εξαγοράσιµα οµόλογα, µε δικαίωµα αγοράς, ή πώλησης, (callable/putable bonds): Αυτά εκδίδονται µε το δικαίωµα του εκδότη, ή αντίστοιχα του οµολογιούχου, να εξαγοραστούν σε κάποια µελλοντική χρονική στιγµή πριν από την λήξη τους. 

• Μετατρέψιµα οµόλογα (convertible bonds): Τα οµόλογα αυτά δίδουν το δικαίωµα στο κάτοχο τους να τα ανταλλάξει σε προκαθορισµένες τιµές και ηµεροµηνίες µε άλλα οµόλογα ή µετοχές του εκδότη.

Εαν C είναι το τοκομερίδιο που εισπράτεται κάθε χρόνο, και r η απόδοση του, και P η ονομαστική αξία στη λήξη, τότε η τρέχουσα τιμή του ομολόγου δίνεται από τη σχέση
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Δηλαδή θα είναι ίση με την παρούσα αξία των αναμενόμενων χρηματικών ροών προεξοφλημένων με το κατάλληλο επιτόκιο. Οι πρώτοι όροι της εξίσωσης είναι μια γεωμετρική πρόοδος και είναι ίσοι με
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οπότε η τρέχουσα τιμή της ομολογίας πρέπει να ισούται με
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και αν η συχνότητα πληρωμής των τοκομεριδίων (m)  είναι μεγαλύτερη από μια φορά το χρόνο, δηλαδή m>1, τότε 
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Δηλαδή αν η συχνότητα πληρωμής των τοκομεριδίων είναι μεγαλύτερη απο μια φορά το χρόνο, τότε οι περίοδοι πληρωμών πολλαπλασιάζονται με τη συχνότητα (nm) και τα επιτόκια έκδοσης και προεξόφλησης διαιρούνται δια τη συχνότητα (C/m, r/m). Αν για παράδειγμα έχουμε ένα 15-ετη ομόλογο με επιτόκιο έκδοσης  (κουπόνι) 8%, ονομαστική αξία 1000 και πληρώνει τοκομερίδια κάθε εξάμηνο, με επιτόκιο 10%. Τοτε
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Η τιμή του ομολόγου και τα απαιτούμενα επιτόκια

Η τιμή του παραπάνω ομολόγου, αν η απαιτούμενη απόδοση στην αγορά για αυτού του είδους τα ομόλογα είναι 7%, θα γίνει
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Βλέπουμε δηλαδή ότι αν το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο (απαιτούμενη απόδοση) πέσει από το 10% στο 7% η τιμή της ομολογίας θα ανέβει από 846,27 στα 1091.96 ευρώ. Δηλαδή η τιμή του ομολόγου έχει αντίστροφη σχέση με την απαιτούμενη απόδοση. 

	Προεξοφλητικό επιτόκιο
	Τιμή Ομολογίας

	5%
	1313.95

	6%
	1196.00

	7%
	1091.96

	8%
	1000

	9%
	918.55

	10%
	846.27

	11%
	781.99

	12%
	724.70

	13%
	673.53

	14%
	627.72

	15%
	586.63


· Εάν το επιτόκιο έκδοσης είναι μεγαλύτερο από την απαιτούμενη απόδοση τότε το ομόλογο θα διαπραγματεύεται με premium, δηλαδή η τρέχουσα τιμή θα είναι μεγαλύτερη από την ονομαστική αξία.

· Εάν το επιτόκιο έκδοσης είναι μικρότερο από την απαιτούμενη απόδοση τότε η ομολογία θα διαπραγματεύεται με discount, δηλαδή η τρέχουσα τιμή θα είναι μικρότερη από την ονομαστική αξία.

· Εάν το επιτόκιο έκδοσης είναι ίσο με την απαιτούμενη απόδοση τότε η ομολογία θα διαπραγματεύεται στο άρτιο, δηλαδή η τρέχουσα τιμή θα είναι ίση με την ονομαστική αξία. 


[image: image7.wmf]Σχέση τιμής ομολόγου και απαιτούμενης απόδοσης
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Η τιμή του ομολόγου και ο χρόνος μέχρι την ωρίμανση

Ο δεύτερος σημαντικός παράγοντας που επηρεάζει την τιμή ενός ομολόγου είναι ο χρόνος που απομένει μέχρι την ωρίμανση του ομολόγου. Ετσι στο προηγούμενο παράδειγμα, ποιά είναι η τιμή του ομολόγου αν ήταν 10-ετης και όχι 15-ετής?
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	Χρόνια μέχρι τη Λήξη
	Τιμή Ομολογίας

	15
	846.27

	13
	856.24

	11
	868.36

	9
	883.10

	7
	901.01

	5
	922.78

	4
	935.36


	3
	949.24

	2
	964.54

	1
	981.40

	0
	1000
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Βλέπουμε ότι όσο μειώνεται η ο χρόνος που απομένει μέχρι τη λήξη η τιμή του ομολόγου σταδιακά αυξάνεται και πλησιάζει την ονομαστική αξία όσο πλησιάζουμε στη λήξη. Το αντίθετο θα συμβαίνει όταν το ομόλογο πωλείται με premium.

Παράγοντες που επηρεάζουν την ευαισθησία της τιμής των ομολόγων στις μεταβολές των απαιτούμενων επιτοκίων.

Η τιμή του ομολόγου και διάρκεια ζωής

Μια ιδιότητα των ομολόγων είναι ότι όσο μεγαλύτερη είναι η διάρκεια ζωής του ομολόγου, τόσο μεγαλύτερη η ευαισθησία της τιμής του ομολόγου στις μεταβολές των επιτοκίων. Στο προηγούμενο παράδειγμα είδαμε ότι ένα 15-ετη ομόλογο με επιτόκιο έκδοσης (κουπόνι) 8%, ονομαστική αξία 1000 που πληρώνει τοκομερίδια κάθε εξάμηνο, με επιτόκιο 10%, έχει τρέχουσα τιμή 846.27. Αν το επιτόκιο πέσει στο 7%, η νέα τρέχουσα τιμή του ομολόγου είναι 1091.96, δηλαδή αυξάνεται κατά 29%.

Αν τώρα το ομόλογο είχε διάρκεια ζωης 30 έτη, τότε η τρέχουσα τιμή του ομολόγου, για επιτόκιο 10% είναι
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Αν τώρα το επιτόκιο πέσει στο 7%, η νέα τρέχουσα τιμή του ομολόγου είναι
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Δηλαδή αυξάνεται κατά 38.7%, περισσότερο από ότι αν ήταν ομόλογο 15ετή.
Η τιμή του ομολόγου και μέγεθος κουπονιού

Μια ιδιότητα των ομολόγων είναι ότι όσο μικρότερο είναι το κουπόνι, τόσο μεγαλύτερη η ευαισθησία της τιμής του ομολόγου στις μεταβολές των επιτοκίων. Στο προηγούμενο παράδειγμα είδαμε ότι ένα 15-ετη ομόλογο με επιτόκιο έκδοσης (κουπόνι) 8%, ονομαστική αξία 1000 που πληρώνει τοκομερίδια κάθε εξάμηνο, με επιτόκιο 10%, έχει τρέχουσα τιμή 846.27. Αν το επιτόκιο πέσει στο 7%, η νέα τρέχουσα τιμή του ομολόγου είναι 1091.96, δηλαδή αυξάνεται κατά 29%.

Αν τώρα το ομόλογο πλήρωνε 6% κουπόνι, τότε η τρέχουσα τιμή του ομολόγου, για επιτόκιο 10% είναι
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Αν τώρα το επιτόκιο πέσει στο 7%, η νέα τρέχουσα τιμή του ομολόγου είναι
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Δηλαδή αυξάνεται κατά 31.1%, περισσότερο από ότι αν το κουπόνι ήταν 8% επί της ονομαστικής τιμής. 

Κατα συνέπεια, τα ομόλογα μηδενικού τοκομεριδίου (zero coupon bonds) έχουν μεγαλύτερη ευαισθησία στις μεταβολές των επιτοκίων, από ότι ομόλογα που πληρώνουν κουπόνια, με την ίδια διάρκεια ζωής.

Αγορά μεταξύ δυο τοκοφόρων περιόδων.

Η διαπραγμάτευση των ομολογιών είναι καθημερινή. Αν και τα τοκομερίδια λαμβάνονται μια η δυο φορές το χρόνο, πολύ συχνά οι αγοραπωλησίες γινονται μεταξύ τοκοφόρων περιόδων. Στην περίπτωση αυτή, οι δεδουλευμένοι τόκοι πρέπει να αποδοθούν στον κάτοχο του ομολόγου για την αντίστοιχη περίοδο, και έτσι χρησιμοποιείται η συνολική τιμή, αυτή δηλαδή στην οποία περιλαμβάνονται και οι τόκοι.

Οι τόκοι υπολογίζονται ως εξής.

ΔΤ=C{Z/N}

Όπου Ζ  Ημέρες από πληρωμή προηγούμενου τοκομεριδίου εως τη συναλλαγή

Ν Ημέρες τοκοφόρου περιόδου

C κουπόνι.

Παράδειγμα. 

Εστω ομόλογο επιτοκίου έκδοσης 8% και ονομαστικής αξίας 1000 που πληρώνει τοκομερίδια 2 φορές το χρόνο. Η τελευταια πληρωμή ήταν πριν απο 38 ημέρες. Αν υποθέσουμε οτι το έτος έχει 360 μερες, τότε ο αριθμός ημερών κάθε τοκοφόρου περιόδου θα είναι 180. Το κουπόνι κάθε χρόνο είναι 80 ευρώ. Ο πωλητής λοιπόν δικαιούται μερίδιο από το κουπόνι που αντιστοιχεί σε 38 ημέρες, από το συνολικό κουπόνι των 40 ευρώ. Οταν πουλά το ομόλογο θα θέλει να τους εισπράξει. Αυτό που δικαιούται σε αυτη την περίπτωση είναι


ΔΤ=C{Z/N}=40*{38/180}=8.44

Ετσι, αν υποθέσουμε ότι η καθαρή αξία στην οποία πουλάει το ομόλογο είναι 850 ευρώ, τότε κατα τη στιγμή της αγοραπωλησίας, θα λάβει 858.44 ευρώ.

Παράδειγμα

Εστω ομόλογο για το οποίο έχουν απομείνει 2 κουπόνια προς είσπραξη. Από την αμέσως προηγούμενη περίοδο έχουν περάσει 99 ημέρες. Η ημερομηνία συναλλαγής είναι 82 ημέρες πριν απο την επόμενη περίοδο καταβολής του κουπονιού. Οι ημέρες του πρώτου εξαμήνου είναι 181 και του δευτερου 184. Η ονομαστική αξία του ομολόγου είναι 1000 και το επιτόκιο έκδοσης 0.07125. Η απόδοση στη λήξη είναι 0.0992. Ο νέος αγοραστής θα περιμένει 82 ημέρες για την είσπραξη του επόμενου κουπονιου, και 184 ημέρες για την είσπραξη του τελευταιου κουπονίου και της ονομαστικής αξίας. 



99 ημέρες


82 ημέρες


184 ημέρες


Ημερομηνία 

 
Ημερομηνία

Αποκοπή


    Λήξη 

Αποκοπής


Συναλλαγής

πρώτου

          Ρ(1+Υ/2)

Προηγούμενου 

(σήμερα)

κουπονιού

Τοκομεριδίου





(P*Υ/2)

Η αποτίμηση του ομολόγου γίνεται ως εξής.
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Αλλά ένα ποσοστό του πρώτου κουπονιού ανήκει στον πρώτο κάτοχο του.

ΔΤ=(1000*0.07125/2)*(99/181)=19.485

Αρα η  καθαρή τιμή του ομολόγου είναι 
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Παράδειγμα

Εστω ομολογο ονομαστικης αξίας 1000 με επιτόκιο έκδοσης Υ=20%. Η απόδοση στη λήξη είναι 20%. Η Διάρκεια της επένδυσης είναι 2 χρόνια. Τα κουπόνια καταβάλονται 2 φορές ο χρόνο. Εχουν επέλθει 91 μέρες απο την ημερομηνία έκδοσης. Ποια είναι η τιμή που θα πωληθεί το ομόλογο?

Το


Τ1


Τ2


Τ3

        Τ4

 91 μέρες    91 μέρες

Ημερ.       Ημερ.        1ο εξάμηνο

2ο εξάμηνο

3ο εξάμηνο
     Ληξη

Εκδοσης   Αποτίμησης

Εισροές

100


100


100

      1100

Βημα 1. Βρίσκουμε την αξία της λήξης στο 3ο εξάμηνο, 1100/1.1=1000.

Βημα 2. Βρίσκουμε την αξία των ροών του 3ο εξαμήνου στο 2ο . 1100/1.1=1000.

Βημα 3. Βρίσκουμε την αξια των ροών του 2ο εξαμήνου στο 1ο. 1100/1.1=1000.

Βήμα 4. προεξοφλούμε το αποτέλεσμα του βήματος 3 και το κουπόνι του πρώτου εξαμήνου στην ημερομηνία έκδοσης. 1100/(1+0.1/2)1/2.=1048.80

Βημα 5. υπολογίζουμε τους δεδουλευμένους τόκους. 1000*0.1*91/182=50.

Βημα 6. αξία πώλησης ομολόγου = 1048.8+50=1098.8

SENSITIVITY OF FIXED INCOME INSTRUMENTS 

TO INTEREST RATE CHANGES:

DURATION, CONVEXITY AND APPLICATIONS

Duration

Duration is a measure of the “length” of an interest rate sensitive instrument.  Maturity is an alternative measure, but it does not capture the effect of coupon payments.  For zero-coupon bonds duration and maturity are the equal.  The measure of duration was proposed in Macauley, Frederick R. (1938) “Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the United States since 1856,” New York: National Bureau of Economic Research.  The use of the measure of duration is to capture the sensitivity of a bond-like instrument to changes in the interest rates. The Macaulay duration of an income stream, such as a coupon bond, measures how long, on average, the owner waits before receiving a payment. It is the weighted average of the times payments are made, with the weights at time T equal to the present value of the money received at time T. The modified duration is the Macaulay duration discounted by the per-period interest rate.

In the most general sense, risk is the possibility of something undesirable. Since the goal of investing is to get the greatest return possible for the investment, investment risk is the possibility that the investor will get back less than his investment or his expected return, or that he will get less than he could have had if he had invested his money elsewhere—what economists call opportunity costs. These risks associated with fixed income securities, however, are usually small compared to stocks, options, and other derivatives, which is why many people invest in them. It is not possible to lose more than your investment in fixed income securities, as you can buying stocks on margin, for instance, because it makes no sense to borrow money to pay for fixed income securities, since the interest rate that you would be paying would almost certainly be more than you could earn. And it is not likely that you will lose your initial investment because bondholders have priority over owners if the company goes bankrupt and usually receive periodic payments of interest, and many issuers of bonds are governments or their agencies, which have taxing power. And because the United States government not only has taxing power, but can print money, investments such as U.S. Treasuries, are virtually risk-free, at least in regards to principal and interest payments.

Interest rate risk

Generally, the most important risk for fixed income securities is market risk or interest rate risk, because interest rates change continually, and this risk affects virtually every security.

	Fixed 
Income
Security
Prices
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	Prevailing
Interest
Rates


The price of fixed income securities usually changes oppositely of interest rates, with some exceptions, such as securities with put options and interest-only mortgage-backed securities. It is called market risk, because it is a risk only if one wishes to sell before maturity in the secondary market.

An Example.
Assume a three-year bond that pays a 10% coupon.  It has a yield to maturity Y = .20%, so R = .2.  Considering PAR = 1000, we first get the bond price 
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83.33 + 69.44 + 57.87 + 578.703 =789.35

Suppose now that the owner of the bond decides to sell it in the secondary market after receiving the first coupon. But, there is a change in the interest rates, and the new yield now is 0.25. The new price of the bond is:
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=80 + 64 + 640 = 784

The return of this investment is (784 + 100 – 789.35)/789.34 = 11.9 % and not 20%. 

Suppose that instead of increasing, interest rates decrease now and the new yield is 15%. Then the bond price is   
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=86.95 + 75.61 + 756.1 = 918.7

The return of this investment is (918.7 + 100 – 789.35)/789.34 = 29 % and not 20%.

Thus

· If interest rates increase, then the price of the bond decreases

· If interest rates decrease, then the price of the bond increases

Duration

Duration is a measure of this risk, which is approximately equivalent to the percentage change in the market price of a bond to a 100 basis point change in prevailing interest rates.

Duration is defined as the value-weighted time of payments and given by the formula:
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(1)

where R is the yield to maturity for exactly the period (if for example we use Yn as an annual yield, R = Rn = Yn/2). The yield to maturity of a bond is the discount rate that makes the net present value of the cash flows equal to the current bond price; Ct represents each coupon payment at time t; and PAR is the principal value.  Obviously in the above, the denominator is the value of this n-period bond.  We can see this formula as the value-weighted time to receive payments:
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where value includes the time value of money.  See an example for a 4-period bond:


[image: image24.wmf]4

4

3

3

2

2

1

4

4

3

3

2

2

1

)

1

(

)

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

(

4

)

1

(

3

)

1

(

2

)

1

(

R

C

PAR

R

C

R

C

R

C

R

C

PAR

R

C

R

C

R

C

DUR

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=

 

and in the simplest case payments are constant, so C1 = C2 = … = Cn = C.  

An important property of duration is that it approximates the sensitivity of the bond prices to changes in the interest rates (in this case to be exact in the yield R).  It is a good approximation for small parallel shifts in a flat term-structure.

It has been shown as an approximation that 
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and since (P = newP – P, => 

newP = P + (P = 
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           (2b)

Note that we most often use equation (1) to calculate duration, and then we use equations (2a) and (2b) in order to predict price changes, given a change in yield R.  

Duration is measured in units of time*units of price. Thus, it is an absolute measure of price changes. If two bonds have cash flows with identical timing, but the payments of one bond are twice the payments of the other, then it will also have twice its duration. It is preferable to have a relative measure of price sensitivity whereby the timing and relative magnitude of the cash flows is what matter and not their absolute value.  Such a measure is the “modified duration”, which is simply:
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The above duration measure has been slightly improved by Fisher and Weil (1971).  They proposed that since in reality the term structure is not flat (yields of different maturities are not the same), it is a better approximation to calculate the duration formula by discounting with the exact spot rate instead of the yield R.  In this way we study bond price sensitivity to parallel shifts of the term structure of the interest rates. 

Fisher-Weil proposed the FWDUR:
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The (slight) difference is on the numerator, since the denominator is again the bond price and should not be affected (the yield R was actually extracted from this price anyway).

Portfolio Example

The duration of a portfolio of bonds is approximated by a weighted average duration of the durations of the individual bonds.  This approximation is exact for a flat yield curve only with parallel shifts.  We use as weights the % value invested in each bond.  In the following example, for purposes of portfolio immunization, we want to change a portfolio´s duration to a target duration. Immunization is a portfolio strategy that matches the interest rate risk on an asset portfolio against the projected stream of liabilities to achieve zero net market exposure.  We can do so by adding zero coupon bonds.  Remember that zeros have a duration equal to their maturity.  Also, being discount bonds, they are less expensive to purchase.

How many five-year zeros (of PAR = 1000, price PZ = 650, and duration DURZ = 10 semiannual periods) must we add to a portfolio of 100 bonds (T-notes, 4% coupon, price PT = 1059.134, and duration DURT = 5.62 semiannual periods) in order to achieve a target duration of 8 semiannual periods?

Target duration = 8 = 
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where the denominator is the total value of the final portfolio,


=>8(105913.4)-105913.4(5.62) = X(10-8)650


=>X = 105913.4(8-5.62)/[2(650)] = 193.903 ( 194 zeros
Απόδοση χρονικού ορίζοντα (Holding period return or total horizon return) 
Για την αξιολόγηση της αποδοτικότητας ενός χαρτοφυλακίου οµολόγων, αλλά και την εφαρµογή διαφόρων στρατηγικών χαρτοφυλακίων, είναι απαραίτητος ο υπολογισµός της απόδοσης ενός οµολόγου για κάποιο επενδυτικό χρονικό ορίζοντα, έστω ένα µήνα, χρόνο, µια πενταετία κοκ. Η απόδοση αυτή είναι διαφορετική από την απόδοση στη λήξη του οµολόγου, αν ο κάτοχος του οµολόγου δεν το κρατά µέχρι τη λήξη του. Για ένα οµόλογο λήξης n-περιόδων, η απόδοση χρονικού ορίζοντα m-περιόδων, όπου m<n, αποτελεί την απόδοση του αυτού για το χρονικό διάστηµα από τη στιγµή αγοράς του (έστω t) µέχρι κάποια µελλοντική στιγµή t+m, όπου το οµόλογο µπορεί να πουληθεί στην αγορά. Τη στιγµή αυτή εναποµένουν (n-m)-χρονικές περίοδοι ως τη λήξη του. 

Η απόδοση χρονικού ορίζοντα εξαρτάται από την τιµή πώλησης του οµολόγου στην αγορά, η οποία όπως αναλύσαµε στο προηγούµενο κεφάλαιο είναι συνάρτηση των µεταβολών στα επιτόκια από τη χρονική στιγµή t+m και µετά. Aν τα βραχυπρόθεσµα ή µεσοπρόθεσµα επιτόκια αυξηθούν µετά τη στιγµή αυτή, τότε η τιµή πώλησης του οµολόγου θα πέσει µε συνέπεια η απόδοση χρονικού ορίζοντα να µειωθεί και πιθανόν να πραγµατοποιηθούν ζηµιές από την πώληση του οµολόγου στη αγορά πριν τη λήξη του. Το µέγεθος των ζηµιών αυτών θα εξαρτηθεί από την ευαισθησία του οµολόγου στις µεταβολές των επιτοκίων, το χρονικό διάστηµα µέχρι τη λήξη κτλ. Το αντίθετο θα συµβεί αν τα επιτόκια µειωθούν. Τότε η τιµή πώλησης του οµολόγου θα αυξηθεί. Στην περίπτωση όµως αυτή υπάρχει ο κίνδυνος επανεπένδυσης των κουπονιών σε µικρότερα επίπεδα επιτοκίων. Σηµειώστε ότι αν είχαµε επενδύσει αρχικά σε οµόλογα µηδενικού κουπονιού, τότε ο κίνδυνος αυτός θα αποφευγόταν. 

Υπολογίζοντας την απόδοση χρονικού ορίζοντα µας επιτρέπει να συγκρίνουµε την απόδοση διαφορετικών οµολόγων µεταξύ των, µε κουπόνι, ή όχι, και µε διαφορετική διάρκεια λήξης. Η απόδοση αυτή αποτελεί ένα κοινό µέτρο σύγκρισης και αξιολόγησης της αποδοτικότητας διαφορετικών οµολόγων, ή χαρτοφυλακίων αυτών, µε διαφορετικά χαρακτηριστικά όσον αφορά το διάστηµα λήξης, την απόδοση και το κουπόνι τους. Για ένα οµόλογο λήξης n-περιόδων που πληρώνει κουπόνια ανά χρονική περίοδο (ένα εξάµηνο) η απόδοση χρονικού ορίζοντα m-περιόδων, όπου m<n, καθορίζεται από τρεις πηγές εισοδήµατος, που απεικονίζονται στο ∆ιάγραµµα 1: τις πληρωµές των κουπονιών, τα αθροιστικά εισοδήµατα από των συνεχή ανατοκισµό των κουπονιών (interest on interest) και την τιµή του οµολόγου κατά τη χρονική στιγµή πώλησής του, t+m, όπου αποµένουν (n-m)-περίοδοι ως προς τη λήξη του. Η τιµή αυτή συµβολίζεται ως (Pt+m(n-m)). Για λόγους αναλυτικής ευχέρειας υποθέτουµε ότι το επιτόκιο της αγοράς είναι σταθερό για όλες τις περιόδους λήξης των οµολόγων και δίδεται ως r. 
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αυτό χρησιμοποιώντας τη σχέση 
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ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ: Έστω ένα οµόλογο µε κουπόνι το οποίο πωλείται στο «άρτιο» (δηλαδή P=M), µε τιµή Pt(n)=€1000. Το χρονικό διάστηµα ως τη λήξη του οµολόγου αυτού είναι 7 έτη, το επιτόκιο κουπονιού του είναι c=9%, ενώ το επιτόκιο επανεπένδυσης της αγοράς είναι r=9.4%. Aν µετά από περίοδο 5 ετών, που αποτελεί τον επενδυτικό ορίζοντα του ενδιαφέροντος), το επιτόκιο της αγοράς αυξηθεί στο επίπεδο r=11.2%, τότε ποια θα είναι η απόδοση χρονικού ορίζοντα του οµολόγου αυτού για µια πενταετία h, σε εξαµηνιαία βάση? 
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