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Obligacje

Obligacje kuponowe najbardziej przypominaja lokate bankowsa.

Co jaki$ czas wyptacane sa kupony (odpowiednik odsetek), a na
koncu zwracany jest nominat. Okreslenie kupon pochodzi z
czaséw gdy obligacje byty papierowe. Nabywca udawat sie do
banku, gdzie fizycznie odcinano kupon odpowiadajacy aktualnemu
okresowi. Podstawowa réznica to mozliwo$¢ sprzedania lub
kupowania osobom trzecim w trakcie trwania. Przyda sie jeszcze
okreslenie czas zapadalnosci oznaczajace termin wykupu.
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Najczesciej kupony s liczone jako pewien procent nominatu F.
Zatbézmy, ze s3 state i liczone jako staty procent. C; =c- F.
Zatézmy jeszcze, ze obligacja jest sprzedawana po cenie nominatu
(ten warunek czesto nie jest spetniony, bo obligacje s3 sprzedawane
ze znizka czyli dyskontem). Czyli P = F. Teraz, jesli tylko znamy
r(i) - stopy spot juz tatwo wyliczy¢ ¢ - stope par.
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Stopa YTM

Potraktujmy cene, kupony i zwrot nominatu jako pewng inwestycje
z pewnym strumieniem ptatnosci. Mozemy zatem policzy¢ NPV i
IRR. IRR dla obligacji nazywamy stopa zwrotu w terminie do
wykupu, w skrécie YTM.
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A teraz policzmy pochodng po y. Dostaniemy co$ co mozna
zapisa¢ jako réwnanie gp = —D - P z pewnym czynnikiem D. To
wiasnie duration. Dla potrzeb rachunkéw przyjmujemy, ze

pochodna to iloraz matych zmian ‘g—}’f = %—5. Czyli ﬁ—ﬁ =-D.P.



Koniec

Powodzenia!
Prosze pytac jesli co$ jest niejasne.



