UPRAVLJANJE FINANCIJSKOM PREDAVANJE 2
IMOVINOM



1.2. OBVEZNICE




OBVEZNICE (1)

*  Opéeniti naziv za ,kredite” dane u obliku vrijednosnih papira su
duznicki vrijednosni papiri
* Jednako kao i krediti, duznik (=izdavatelj vrijednosnog papira)

se zaduzuje na odredeni rok i obavezuje se isplatiti glavnicu i
kamate prema definiranom otplatnom planu

*  Nazivi vrijednosnih papira se razlikuju prema rocnosti i vrsti
izdavatelja:

*  Zapisi — rok do godinu dana (u trenutku izdavanja)
1. Trezorski zapisi — izdavatelj drzava
2.  Komercijalni zapisi — izdavatelj poduzeée
*  Obveznice — rok preko godinu dana (u trenutku izdavanja)

*  Drzavne, korporativne, agencijske, municipalne, supranacionalne




OBVEZNICE (2)

*  Otplata glavnice
. Naijéesce ,bullet” — cijeli iznos se isplacuje na kraju / po dospijeéu

*  Mogudi razni drugi otplatni planovi (ovisno o potrebi izdavatelja) — v
tom sluéaju se koristi naziv ,,amortizacijske” obveznice

*  Kamata = kupon

e Kod vrijednosnih papira naziv za kamatu je kupon

*  Naijéesée je kamata / kupon fiksan, i to:
. Kod obveznica se kupon najcesée ispladuje ili jednom godisnje ili
svakih pola godine
. Kod trezorskih / komercijalnih zapisa nema kupona = tzv. zero-
coupon, nego se zarada ostvari od kupnje po umanjenoj /
diskontiranoj cijeni
. Kupon moze imati i promjenjivu stopu vezanu uz EURIBOR / LIBOR
(floating rate), vezanu uz stopu inflacije (inflation protected)




OBVEZNICE (3)

o Razlike u odnosu na kredite

. Za razliku od kredita koji se dogovarajuizmedu banke i klijenta, obveznice su
»javno poznat” standardizirani instrument u koji ulaze vedi brojizdavatelja

. Bududi da su standardizirani (=standardizirana forma ugovora, pravne

odredbe...), moguse ,lako” prodavati na sekundarnom trzisty, i njihova trzista su
najcesce vrlo likvidna

. To investitorima omoguéava da kreditiraju izdavatelja / posude novac, ali da
imaju ,,sigurnost” da v slu¢aju potrebe uvijek mogu prodati obveznicu

*  Vazna komponenta odredivanja kupona, ali i kasnije cijene obveznice na
sekundarnom trzistu je kreditna kvaliteta izdavatelja

*  Procjena kreditne kvalitete je zahtjevna (nesto viSe o tome kasnije u
dijelu procjene kreditnog rizika), te stoga postoje rejting agencije koje
ocjenjuju kreditni rejting izdavatelja te time osiguravaju interes velikog
broja investitora (koji ne moraju sami procjenjivati kreditnu kvalitetu
nego se mogu osloniti na rejtinge)




OBVEZNICE (4)

*  Reijting agencije plaéaju izdavatelji (=potencijalni sukob interesq,
primjerice MBS / CDO koiji su se u krizi 2008. / 2009. pokazali mnogo
riziénijima od njihovog rejtinga)

* 3 glavne rejting agencije: S&P, Moody’si Fitch

S&P Moody's Fitch
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Sve 3 agencije imaju raspone unutar
pojedinog razreda (npr. AA+, AA i AA-
kod S&P i Fitch, Aal, Aa2i Aa3 kod
Moody’s)

Trenutni rejting Republike Hrvatske je BBB+
prema S&P i Fitch, te Baa2 prema Moody'’s




OBVEZNICE (5)

. Prikaz izdanja obveznice:

Aranzeri /

Reiti
voditelji i

. . agencije
izdanja

Investitor 1

Obveznica:
Investitor 2 Glavnica

+ <

lzdavatelj

obveznica kuponi obveznica

° lzdanja trezorskih zapisa Ministarstva financija: https://mfin.gov.hr/pristup-
informacijama /statistika-i-izvjesca /statistika-aukcija-trezorskih-zapisa /696

*  lzdanja domacdih drzavnih obveznica: https://mfin.gov.hr/istaknute-
teme /javni-dug /obveznice-domace /2277



https://mfin.gov.hr/pristup-informacijama/statistika-i-izvjesca/statistika-aukcija-trezorskih-zapisa/696
https://mfin.gov.hr/pristup-informacijama/statistika-i-izvjesca/statistika-aukcija-trezorskih-zapisa/696
https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/javni-dug/obveznice-domace/2277
https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/javni-dug/obveznice-domace/2277

CIJENA OBVEZNICE (1)

*  Bududi da se ne kupuju ,komadno” kao dionice, nego prema
nominalnom iznosu, cijena se izrazava kao postotak glavnice

*  Primjerice, ako je cijena 98.5, i ako Zelimo kupiti 100,000 EUR
neke obveznice, tada je iznos koji moramo platiti za nju jednak:

100,000 EUR * 98.5 / 100 = 98,500 EUR

°*  Vazna obiljezja obveznice:

*  Glavnica = nominalni iznos (nominala) -> N

*  Kupon = kamata koju obveznica isplaéuje -> C (=k*N)
. Preostalo dospije¢e (=time to maturity) -> n

° Ucestalost isplate kupona

*  Na temelju navedenih obiljezja moze se u potpunosti odrediti
otplatni plan




CIJENA OBVEZNICE (2)

*  Cijena / vrijednost obveznice raduna se kao diskontirana /
sadasnja vrijednost svih buduéih novéanih tokova (=isplata
kupona i glavnice), podijeliena nominalom i iskazana kao
postotak

* Na temelju cijene obveznice po kojoj se trenutno trguje tom
obveznicom na sekundarnom trzistu, moze se odrediti prinos do
dospijeca

*  Prinos do dospijeca je dakle kamatna stopa y (eng. yield to
maturity) takva da je sadasnja vrijednost svih buducih isplata
diskontiranih jedinstvenom kamatnom stopom y (za sva dospijeca)
jednaka trenutnoj cijeni P

°*  Prema tome, postoji 1-1 veza izmedu cijene obveznice P i prinosa
do dospijeéa, odnosno ako poznajemo jednu od tih vrijednosti,
automatski poznajemo i drugu




CIJENA OBVEZNICE (3)

*  Veza izmedu cijene bullet obveznice i prinosa do dospijeca:
1. Isplata kupona 1 godisnje
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CIJENA OBVEZNICE (4)

Prinos do dospijec¢a je zapravo zbroj:

* Trenutne bezrizicne kamatne stope na rok koji odgovara preostalom
dospijeé¢u obveznice (eng. risk-free rate)

* Marze za kreditni rizik izdavatelja obveznice na isti taj rok (eng.
spread)

* U trenutku izdanja obveznice, kupon (odnosno kuponska stopa)
je najcesée jednak prinosu do dospijeca, i u tom slucaju je cijena
obveznice jednaka 100 (ako se u formulu na prethodnom slide-u
uvrsti C=N*y, dobije se P=100)

*  Nakon izdanja, tokom "Zivotnog vijeka" obveznice, prinos do
dospijeca (a time i cijena) se mijenja, sto uzrokuje fluktuacije u
cijeni

*  Ukoliko prinos do dospije¢a / kamatne stope rastu, cijena pada, i
obrnuto




CIJENA OBVEZNICE (5)

Ukoliko cijena obveznice odstupa od 100, tada ta razlika
predstavlja ukupni gubitak / dobitak koji smo ostvarili
ugovaranjem fiksnog kupona po nekadasnjim uvjetima u
odnosu na one koji vrijede danas
Pojasnjenje:
Pretpostavimo da se prinos do dospijeéa promijenio za Ay
Tada je trenutni prinos jednak y = k 4+ Ay, odnosnok =y — Ay, pa
jeC =Ny—NAy
Uvrstavanjem toga u formulu dobivamo da je:
1 1 1
P=1000%) — 8y (v + 5o + -+ o)
Zagrada uz Ay je za male vrijednosti diskontnih faktora ,,reda
velic¢ine n”, tako da je promjena cijene proporcionalna preostalom
dospijeéu obveznice




CIJENA OBVEZNICE (6)

Bududi da cijenu obveznice mozemo gledati kao funkciju prinosa
do dospijeé¢a, mozemo promatrati derivaciju cijene u ovisnosti o
prinosu koja nam daje osjetljivost promjene cijene s obzirom na
promjenu prinosa / kamata
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CIJENA OBVEZNICE (7)

* lzraz D koji smo dobili naziva se (modificirana) duracija i
predstavlja faktor s kojim mnozimo promjenu kamatnih stopa
da bismo dobili postotnu promjenu cijene

*  Vidimo da je duracija zapravo vagano prosjecno vrijeme
dospije¢a pojedinih novéanih tokova (u obzir se uzima
sadasnja vrijednost svakog novéanog toka)

* Kod bullet obveznica u novéanim tokovima dominira zadniji ¢lan (koji
ukljucuje isplatu cijele glavnice), tako da je duracija blizu n (iako je
naravno manja od n)

* To znadi da ¢e se u slu€aju promjene kamatnih stopa za 1% cijena

. LX) e, n n o
obveznice promijeniti za “skoro” n%

* Prematome, dugorocénije obveznice imaju puno vedu osjetljivost cijene




CIJENA OBVEZNICE (8)

*  Primjer: Bullet obveznica izdana na 8 godina, kupon 4%,
isplata kupona godisnje, trenutni prinos 5%

. Diskontirana  Doprinos

Godina Isplata ..
vrijednost duraciji

1 4 3.81 0.04

2 4 3.63 0.08

3 4 3.46 0.11

4 4 3.29 0.14

5 4 3.13 0.17

6 4 2.98 0.19

7 4 2.84 0.21

8 104 70.39 6.02

UKUPNO 132 93.54 6.96




CIJENA OBVEZNICE (9)

Dirty vs clean price

Cijena izracunata kao diskontirana vrijednost buduéih novéanih
tokova se zove dirty price zato sto i u sluc¢aju nepromijenjenih
kamatnih stopa raste kako se priblizava datum isplate kuponaq,
nakon éega se "vrati' na podetnu

U kotacijama i iskazivanju cijena se stoga prikazuje clean price
koja se dobije kao dirty price umanjena za iznos kupona
obracunatog za proteklo kuponsko razdoblje

KnjiZzenje dobitaka / gubitaka od promjene cijene

Ukoliko financijska institucija planira trgovati nekom obveznicom
ili postoji moguénost prodaije, tada se dobici / gubici od
promjene cijene moraju knjigovodstveno iskazivati

Samo obveznice koje se namjeravaiju drzati do dospijeéa se

knjigovodstveno mogu iskazivati kao krediti, bez ikakvog utjecaja
promjene cijene na financijski rezultat




CIJENA OBVEZNICE (10)

Primjer velikih gubitaka zbog promjene cijene obveznica

* Silicon Valley Bank

* Propala 10.3.2023. zbog velikih realiziranih gubitaka nastalih
prilikom prodaje obveznica

* Depozite klijenata, velikim dijelom IT startup kompanija, je investirala
u americke drzavne obveznice s dugim rokom dospijeca

* Uslijed dolaska recesije i porasta kamatnih stopa, klijenti su poceli
povlaciti depozite (investirali u drZavne obveznice ili vraéali novac
koji su u njih investirali VC fondovi)

* Kako bi isplatila klijente, banka je morala prodavati obveznice

* Prinosi na obveznice su bili znacajno nizi v trenutku kad ih je banka
kupila u odnosu na vrijeme kad ih je prodavala, sto je dovelo do
znacaijnih gubitaka




CIJENA OBVEZNICE (11)

SILICON VALLEY BANK
Balance sheet at 31 Dec 2022, amortized cost

Silicon Valley Bank

Assets Liabilities
Securities 120B|Deposits 173B
Loans 74B|0ther 23B
Cash 14B

Other 4B|Equity 16B
Total $212B|Total $212B

Source: https://www.soonparted.co/p/silicon-valley-bank
United States — 10 Years Bond Yield United States - 2 Years Bond Yield
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CIJENA OBVEZNICE (12)

Zadaci:

Drzavna obveznica je izdana na rok od 5 godina uz kupon od 4% koji
se ispladéuje polugodisnje, te s isplatom glavnice na kraju. Investitor je
kupio obveznicu na izdanju (=po cijeni 100), nominalnogiznosa 1 min
EUR. Investitor je obveznicu drzao godinu dana te je u tom periodu
prinos do dospije¢a pao na 3%. Ukoliko investitor sad odludi prodati
obveznicu, koliko ¢e ukupno zaraditi u tom periodu od godinu dana?

Primjenom duracije, izracunaite koliko bi se otprilike promijenila cijena
obveznice ukoliko se prinos dodatno smaniji za 0.5%2

Nakon prodaje navedene obveznice, investitor razmislja izmedu kupnje
"bullet" obveznice s preostalim dospijeéem 5 godinai s preostalim
dospije¢em od 8 godina. Ukoliko oéekuje pad kamatnih stopa, u koju mu
je obveznicu bolje investirati?
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