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KRIVULJA PRINOSA (1)

*  Krivulja prinosa daje ovisnost kamatne stope o dospijeéu transakcije, tj.
drugim rije¢ima prikazuje kamatne stope za razlicita dospijeca

*  Krivulje prinosa znacajno se razlikuju ovisno o imovini koju promatramo

*  Primjerice, prinos / kamatnu stopu koju ¢e investitori zahtijevati na
hrvatske drzavne obveznice je veéa od prinosa / kamatne stope koju ée
zahtijevati na njemacke (ako u oba slu¢aja promatramo obveznice v istoj
valuti, npr. EUR), pa ¢e se samim time i krivulje prinosa razlikovati

*  Budud¢i da kamatne stope generalno mozemo razdvoijiti na 2
komponente:

* "bezrizi¢nu" / "risk-free" kamatnu stopu

*  Marzu za kreditni rizik druge strane (=kreditnu marzu)
cili nam je dobiti krivulju bezriziénih kamatnih stopa koja bi bila
jedinstvena za svaku valutu




KRIVULJA PRINOSA (2)

*  Na taj nacin bi se sve krivulje prinosa (za imovinu u istoj valuti) zapravo
razlikovale iskljucivo zbog kreditne marze, dok bi im ,,bazi¢na”
bezrizi¢na krivulja kamatnih stopa bila ista

*  Bezriziéna krivulja kamatnih stopa vazna je za vrednovanje financijskih
izvedenica bududi da financijske izvedenice ukljucuju razmjenu priblizno
»iednakovrijednih” novéanih tokova, te se smatra da nemaiju kreditni
rizik™®

* U skladu s tim, svi bududi novéani tokovi po financijskim izvedenicama
diskontiraju se kamatnim stopama iz bezrizi¢ne krivulje kamatnih stopa

* Tocnije, to se smatralo prije krize 2008-2009 tijekom koje su financijske institucije imale gubitke po
izvedenicama nakon $to su druge strane s kojima su ih ugovarale bankrotirale (=default-irale), te se praksa
vrednovanja malo doradila -> vise o tome nesto kasnije




KRIVULJA PRINOSA (3)

*  Za druge financijske instrumente koje ukljuéuju neki kreditni rizik (npr.

obveznice), moguce su 2 opcije:

* bezriziéna kamatna stopa se uveéa za kreditnu marzu izdavatelja za odgovarajuce
dospijece (te se s tom stopom onda diskontiraju svi novéani tokovi)
* Koristi se krivulja prinosa bas za tu vrstu financijskih instrumenata koja u sebi ukljuéuje
automatski obje komponente (i bezriziénu stopu i marzu)
* lzbor izmedu gornje 2 opcije svodi se na to koje stope su dostupne na
trzistu (odnosno za sta mozemo naci neke kotacije)
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BEZRIZICNA KRIVULJA (1)

. Kamatne stope po kojima banke posuduju jedna drugoj na
medubankarskom trzistu smatraju se ,,bezrizicnima” bududi da je rijec o
kratkom roku za koji je kreditni rizik relativno mali -> EURIBOR, LIBOR
stope

*  lako je kreditni rizik mali, ipak postoji, pa je primjerice marza za kreditni
rizik malo manja na 3M v odnosu na 6M, zbog ¢ega ukamacdivanje po 3M
EURIBOR stopi i 3-6M forward stopi uvijek daje nesto nizu kamatnu stopu u
odnosu na 6M EURIBOR (kao sto je pojasnjeno u dijelu forward kamatne
stope)

*  Za kamatne stope na duzi rok, dobra ,referenca” su Interest Rate Swap

stope s obzirom da one daju fiksnu kamatu koju je netko spreman mijenjati
za EURIBOR / LIBOR stopu kroz neko duze razdoblje

. Swap stope prema tome ne ukljuéuju kreditni rizik na duzi rok, nego samo
projekciju kretanja ,,bezrizi¢nih” kamatnih stopa kroz neko duze razdoblje

. Swap stope zapravo "uprosjecuju” kretanje kamatnih stopa na neki duzi
period, te u slu¢aju da nema rizika bi to bila stopa po kojoj bi investitori bili
voljni posuditi na taj duzi rok




BEZRIZICNA KRIVULJA (2)

*  Kod bezrizi¢ne krivulje bira se bazi¢na EURIBOR stopa koja je u pravilu
3M EURIBOR i krivulja se onda konstruira na sljedeci nadin:

*  Za dospijec¢a do 3M koristi se EURIBOR

*  Za dospijeéa 6M — 9M uzimaiju se kamatne stope dobivene "ukamadivanjem" iz
trenutnog 3M EURIBOR-a i 3M forward stopa (3-6M, 6-9M)

* Za dospijeéa 1Y i vise, uzimaiju se IRS / swap stope u odnosu na 3M EURIBOR (te
stope se jo$ moraju "blago" korigirati da bi vrijednost IRS-a bila toéna, a za to se
koristi tzv. bootstrap metoda)

*  Tako dobivena krivulja je zapravo krivulja bazirana na 3M EURIBOR-u
pa samim time i marzi za kreditni rizik za 3-mjesecni period

*  Analogno bi se mogle kreirati krivulije bazirane na 6M EURIBOR-u, 12M
EURIBOR-u itd.

*  Dospijece bazi¢nih stopa bi se moglo i smaniiti, ¢ime bi se dobila krivulja
koja je jos vise bezriziéna, ali te kotacije nisu toliko aktivne / likvidne
tako da to nije "praksa”




BEZRIZICNA KRIVULJA (3)

*  Bezriziéna krivulja prinosa je najcesée rastuéa, sto implicira ocekivanje
da ¢e kamatne stope v buduénosti rasti; tocnije, forward stope su
vece od trenutnih stopa

* U periodima kad su kamatne stope visoke, tipicno se ocekuje pad stopa
u buduénosti, pa krivulja bude padajué¢a buduéi da su forward stope
nize od trenutnih stopa

Bezrizi¢na krivulja EUR

e Kamatna stopa



INSTRUMENTI S PROMJENJIVOM
KAMATNOM STOPOM (1)

Ako promatramo neke buducée isplate promijenjivih kamatnih stopa, tada
iznose tih isplata procjenjujemo forward kamatnom stopom, a za izradun
sadasnje vrijednosti tih isplata dodatno diskontiramo dobiveni iznos

*  Primjerice, za isplatu 3M EURIBOR-a koiji se fiksira nakon 3 mjeseca i
isplati nakon 6 mjeseci na neki iznos glavnice N, sadasnja vrijednost
dobivenog novéanog toka je:

1+7gp*0.5
F3 6M*0,25 1 0.25 N N
o SV = N xZ8M22 6y Mt _ .
1+T6M*0.5 1+T6M*0.5 1+T3M*025 1+T6M*0.5
* |z dobivene formule vidimo da je vrijednost jednaka kao da smo iznos N

dobili nakon 3 mjeseca i vratili ga nakon é mjeseci

Buduéi da smo u tom razdoblju od 3 mjeseca "Eekanja" iznos N mogli oroéiti na period
od 3 mjeseca po tada vazeéoj kamatnoj stopi, to je zaista jednako scenariju da smo
dobili 3M EURIBOR koiji ¢e se fiksirati nakon 3 mjeseca




INSTRUMENTI S PROMJENJIVOM
KAMATNOM STOPOM (2)

Ako sada promatramo neki instrument koji isplacuje promjenjive kamate
i glavnicu na kraju, prema prethodnom mozemo zakljuciti:
*  Sadasnja vrijednost svake isplate kamate jednaka je sadasnjoj vrijednosti glavnice

dobivene na pocetku razdoblja i plaéene na kraju razdoblja

*  Ako se sve te vrijednosti pozbrajaju, dobijemo da je ukupna sadasnja vrijednost
kamata jednaka glavnici dobivenoj na pocetku prvog razdoblja i pla¢enoj na kraju
zadnjeg razdoblja

*  Zbrajanjem sadasnje vrijednosti kamata s glavnicom na kraju, dobijemo da sadasnja
vrijednost takvog instrumenta zapravo odgovara sadasnjoj vrijednosti glavnice
ispla¢enoj na datum prve sliedece promjene kamate

*  Drugim rije¢ima, instrument koji isplacuje promjenjive kamate i
glavnicu na kraju (na neki drugi period) vrijedi jednako kao
instrument koji ima kratko dospijece i dospijeva na datum prve

promjene kamatne stope
* To je zapravo i dosta logi¢no buduéi da se instrument s promjenjivom stopom prilikom

sliedeée promjene kamate uskladi s trzistem i nema nikakvog odstupanja od njega, pa
vrijedi 100, jednako kao i novougovoreni instrument




INSTRUMENTI S PROMJENJIVOM
KAMATNOM STOPOM (3)

U skladu s navedenim, vrijednost instrumenata s promjenjivom
kamatnom stopom ima malu osjetljivost na promjene kamatnih
stopa i jedina komponenta koja stvara odstupanije vrijednosti od 100
(glavnice, nominale) je prvo obracunsko razdoblje u kojem je kamata
fiksirana

* S druge strane, vrijednost instrumenata s fiksnom kamatnom stopom
je jako osjetljiva na promjene kamatnih stopa i raste s dospijecem
instrumenta (duracija kod obveznice)




VRIJEDNOST FINANCIJSKIH
|ZVEDENICA

Za forward i swap ugovore, pristup je sliededi:

* lznosima koje dobivamo stavljamo pozitivne predznake, a onima koje pla¢amo
negativne predznake

* Nepoznati iznosi kamate koja ¢e se u buduénosti odrediti zamijenimo s forward
kamatnom stopom

* Sve buduée iznose diskontiramo s bezriziénim kamatnim stopama

* Ukoliko neki ugovor ukljuéuje razmjenu 2 valute (FX forward, swap, CCS), kamatne stope
u nebazi¢noj valuti se izvode iz kamatnih stopa u baziénoj i trZisnih kotacija forward
tecaja

Vrijednost dobivena na gore opisan nacin podrazumijeva da ne postoji

rizik od neizvrSavanja obveza

U praksi se taj rizik eliminira ili zahtijevanjem kolaterala koji "pokriva"
vrijednost koju mozemo izgubiti, ili se vrijednost korigira za tzv. Credit
Valuation Adjustment (CVA)




