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Bon skarbowy

Instrument dtuzny, emitowany przez Skarb Panstwa za
posrednictwem Ministerstwa Finansow.

Termin wykupu — dzien w ktérym emitent dokonuje
wykupu, Skarb Panstwa zwraca dlug posiadaczowi
bonu skarbowego. W Polsce — najczesciej bony 13, 26
lub 52-tygodniowe.

Warto$¢ nominalna — wartos$¢, ktorg Skarb Panstwa
ptaci posiadaczowi w terminie wykupu (w Polsce
10000 PLN).

Cena bonu skarbowego — sprzedaz z dyskontem, po
cenie nizszej od wartosci nominalnej.



Bony skarbowe
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P — cenazakupu bonu
« P, — wartos¢ nominalna bonu

« U — liczba dni od daty zakupu do dnia
wykupu



Bony skarbowe — stopa rentownosci
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e Stopa rentownosci (dochodowosci) — relacja dochodu

uzyskanego z tytulu inwestycji w bon skarbowy do ceny
zakupu bonu, przy czym wartos¢ przeliczona w skali roku.



Bony skarbowe — wyprowadzenie wzoru na
roczng stop¢ rentownosci




Bony skarbowe — stopa zwrotu w okresie
posiadania bonu




Bony skarbowe — stopa dyskontowa
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« Stopa dyskontowa — relacja dochodu uzyskanego z tytutu
Inwestycji w bon skarbowy do wartosci nominalnej bonu, przy
czym wartos$¢ przeliczona w skali roku.



Bony skarbowe — obliczanie ceny bonu

« Cena zakupu (za 100 zt wartosci bonu) przy danej stopie
dochodowosci.

b _ 360
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« Cena zakupu (za 100 zt wartosci bonu) przy danej stopie
dyskontowe]

p_[1_9 'tj-1oo
360




Bony skarbowe — zwiazek miedzy stopa
dochodowosci a stopg dyskontowg

360 100 =|1 d-t .100
r-t+ 360 360




Przyktad 1 — bony skarbowe

Inwestor nabywa na rynku pierwotnym 26-tygodniowe bony
skarbowe o nominale 1,5 min zt po cenie 97,9005 za 100 zt.
» Jaka kwote musi zaptaci¢ za zakupione bony?

9790,05-150 =1468508

» Jaka jest stopa rentownos$ci nabytych instrumentow?

. 100-97,9005 360

=0,04242
97,9005 182
« Zjaka stopa dyskontowa inwestor nabyt bony?
q - 100-97,9005 360 — 004153

100 182



Certyfikat depozytowy

* Instrument dluzny, emitowany przez bank w
celu pozyskania srodkéw finansowych.

 Rozni si¢ od zwyklego depozytu tym, ze
mozna NimM obraca¢ na rynku, np. mozna Qo
odsprzeda¢ bankowi, w ktorym zostat kupiony.

* Emitowany w duzych I okraglych kwotach



Certyfikat depozytowy — instrument finansowy z kuponem

L
V., . P
Warto$¢ nominalna Cena instrumentu
(face value) w dniu wykupu
t
P=FV-:|1+r -——
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I, - stopaoprocentowania certyfikatu depozytowego



Wartos¢ certyfikatu depozytowego
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Rentownos¢ certyfikatu depozytowego w okresie posiadania
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Przyktad 2 — certyfikat depozytowy

* Inwestor nabywa na rynku pierwotnym 13-
tygodniowy certyfikat depozytowy o0 wartosci
nominalnej 1 min zt 1 dochodowosci 20%.

» Jaka jest wartos¢ certyfikatu w dniu wykupu?
91 dni

1 000 000 r.=0,2 1 050 556,56
100 zt 105,0556 zt

P =1000000- (1+ 0,2- %) =1050556,556



Przyktad 2 cd.

e Po 31 dniach inwestor sprzedaje certyfikat z dochodowoscia
19,75%.

31 dni 60 dni

[ = ®

1 000 000 1017 076,8 1 050 556,56

lOOOOOO-(lJr 0,2-39—1

60) 10170768 Odsetki za 100 zt

P = .. . :
s 60 wartosci nominalne;j
360 100- =52 =1,722
360

101,7077 - cena brudna 1017 076,8-17 222.2= 999 854.6

101,7077-1,7222=99,9855 - cena czysta _145.4 7t - strata



Przyktad 2 cd.

» Z jaka dochodowoscia inwestor powinien sprzeda¢ certyfikat
by nie ponies¢ straty?

31 dni 60 dni
. o e 1050 556,56
1 000 000 20% 2 04
1017 222,2

P, =1000000- [1+ 0,2- %) =1017222,2

r - 1050556,56 -1017222,2 360 01966
1017222,2 0



Weksle

Warto$¢ nominalna (suma weksla) — kwota do zaptaty
ktorej zobowigzuje weksel.

Termin wykupu (splaty) — termin w ktorym weksel ma
by¢ sptacony.

Wartos¢ aktualna (handlowa) — wartos¢ obliczona na
podstawie wartosci nominalnej przy ustalonej stopie
dyskontowe] na okreslony dzien poprzedzajacy termin
wykupu.

W odniesieniu do weksli czas oblicza si¢ w dniach |
zamienia na lata wedlug reguty bankowe] (dokladna
liczba dni/dtugos¢ roku bankowego (tzn. 360 dni))




Dygresja — rachunek czasu oprocentowania stosowany w

matematyce finansowe]

Liczba lat
kalendarzowych
(czas w dniach/365)

Liczba lat bankowych
(czas w dniach/360)

Dol-dadna liczcba dni, 571_74 197 197
obliczona wedlug roku = reguta bankowa ——
kalendarzowego 365 365

Bankowa (przyblizona)

liczba dni, obliczona

wedlug czasu bankowego 193 193

(rok bankowy — 360 dni, 365 360

miesiac bankowy - 30
dni)

Okres: 15 marzec (74) — 28 wrzesien (271) 2011

Bankowa liczba dni oprocentowania 30-15 +5*30+28=193




Dyskontowanie weksli

W, =W, - Dy D, :Wnod.:’)tﬁ

" 360—d -t

W, =W, (1—d -Lj W 560
360

gdzie:
W, — wartos¢ aktualna W, - wartosé¢ nominalna

DH — dyskonto d — stopa dyskontowa

t — czas od momentu przedlozenia weksla do dyskonta do terminu jego
ptatnosci



Przyktad 3 — weksle

« W dniu 12 lipca przedtozono do dyskonta weksel o wartosci
nominalnej 50 000 zt. Obowigzujaca w dniu dyskontowania
stopa dyskontowa wynosita 6% w skali roku, a termin
platnosci weksla uptywa 5 wrzesnia tego samego roku.
Obliczy¢ dyskonto oraz aktualna wartos¢ rynkowg weksla.

t=248-193=55 W, =50000 d =0,06

- 50000-0,06-55
360

D, = 458,33

W, =50000 —-458,33 =49541,67



Liczby procentowe

t W_ -t
D, =W -d-— D, =—"
1= Trggp Ub " 360/d
0
b, — L%
dz.
gdzie: L% =W _-t - liczba procentowa

dz.=360/d —dzielnik



Rownowaznos¢ wekshi

* Dwa weksle w wartosciach nominalnych

Wy, 1 W, sa rownowazne W ustalonym
dniu poprzedzajacym ich wykup o0 czas,
odpowiednio t, 1 t,, jesli wartosci aktualne obu
weksli obliczone na ten dzien przy stopie
dyskontowe] d sg rowne.



Przykiad 4 — weksel rOownowazny

* Dhuznik ma do sptacenia dwa weksle o wartosci nominalnej 20000 i 50000.
Termin wykupu pierwszego uptywa za 10 dni, a drugiego za 20 dni.
Obliczy¢ wartos¢ nominalng weksla rownowaznego tym wekslom, jesli
stopa dyskontowa wynosi 7%, termin platnosci weksla rownowaznego
wynosi 12 dni.

t
W, =W_+W W =W Il1l-d.—
ar al a2
v 360
W, (1— 0.9 '12j — 20000(1— 0.9 ’1Oj + 50000[1— 0.07. 20)
360 360 360

W, =69929,84



Podstawy wyceny obligacji — obligacja zerokuponowa

» Obligacja zerokuponowa, FV — wartos¢ nominalna obligacji, n —
liczba okresow do terminu wykupu obligacji, r — wymagana stopa dochodu
inwestora, P — wartos$¢ obligacji

FV
O 1 2 3 n

FV
(L+r)

P=



Przyktad 5 — cena obligacji zerokuponowej

* Dana jest obligacja zerokuponowa z terminem
wykupu 1,5 roku o wartosci hominalnej 100.
Wymagana stopa dochodu inwestora wynosi
5%. Oblicz ceng obligacji.

P= 109 =92,94

(1+0,05)"




Podstawy wyceny obligacji — obligacja kuponowa

Obligacja kuponowa, C, — dochdd z tytutu posiadania obligacji uzyskany
w okresie I, n — liczba okreséw do terminu wykupu obligacji, YTM (yield
to maturity) — stopa dochodu w okresie do wykupu, P — wartos¢ obligacji

Cl CZ CS Cn
@) 1 2 3 N
J™ |

YTM
2 3

YTM

< YTM
<€
R C,

P = :
1+YTM  (1+YTM) 1+YTM)" F@+YTM)



Podstawy wyceny obligacji — obligacja o stalym
Kuponie

* Obligacja o stalym kuponie, C — odsetki, M — warto$¢
nominalna obligacji, n — liczba okresow do terminu wykupu
obligacji, YTM — stopa dochodu w okresie do wykupu, P —
wartos$¢ obligacji

C C C+M

P =
1+YTM (1+YTM Y i i (L+YTM )
C 1 1 M
P= 1+ + -+ — |+ -
1+YTM ( 1+YTM (1+YTM) ) (1+YTM)
F,:(:.1—(1+YT|\/|)‘ LM

YTM (L+YTM )



Przyktad 6 — wartos¢ obligacji1 kuponowe]

« Dana jest obligacja, o0 wartosci nominalnej 100,
oprocentowaniu nominalnym 10%. Stopa dochodu w okresie
do wykupu tej obligacji wynosi 9%. Oblicz warto$¢ obligacji,
gdy termin do wykupu wynosi 2 lata po ptatnosci oraz 2 lata
przed platnoscia.

* po platnosci 10 110

=101,76 0 1 2

5_ 10 110
1,09 (1,09)

 przed ptatnoscia

10 10 110
+ 10 + 1102 =111,76 [ ® °
1,09 (1,09) 0 1 5

P=10




Przyktad 7 — wartos¢ obligacji

« Dana jest obligacja o statym oprocentowaniu z terminem do
wykupu 2 lata 1 6 miesigcy, 0 wartosci hominalnej 100,
oprocentowaniu nominalnym 10%. Stopa dochodu w okresie
do wykupu wynosi 8%. Odsetki ptacone sa co roku. Oblicz

wartos$¢ obligacji.

10 10 110
0 0,5 15 2,5
p_ 10 10 110 10928

(1,08)° " (1,08)"° " (1,08)*°



Wycena konsoli (obligacji wieczystej)

Obligacja ze staltym kuponem. Emitent przy emigji
zobowigzuje si¢ placi¢ ich posiadaczom staly dochod przez
czas nieograniczony.

C C C
+ + +

T l+r @+r) (@+r)

P

p=—
r

C — warto$¢ kuponu, r — rentownos¢ do wykupu obligacii,



Modele wyceny akcji

* Model statej wartosci dywidendy

* Model statego wzrostu dywidendy — model
Gordona-Shapiro

* Model zmiennego wzrostu dywidendy
— model dwufazowy
— model wielofazowy



Podstawowy model wyceny akcji — model
zdyskontowanych dywidend

1. Inwestor chce kupi¢ akcje, przetrzymacé rok I sprzedaé po
tym okresie. Oczekuje dywidendy na koniec roku.

D, + R
>_D R ,
1+r 1+r " i ]
2. Jesli inwestor przetrzyma akcje o0 kolejny rok
D, D, +F,
I31:D2+F)2 — p- D22+ P22
1+r 1+r 1+r (A+r) (1+r)



Podstawowy model wyceny akcji — model
zdyskontowanych dywidend

P = D1+ D22—|— P22 P—D3+ E
1+r  @+r) (@+r) 141 1+r
P_ D, D, D, E

“ler 1+r) i 1+r)’ i 1+r)’

D
n — oo P:Z(l—l—l;’)k



Model stalej wartosci dywidendy




Model stalego wzrostu dywidendy — model
Gordona-Shapiro

 Dywidendy w kolejnych okresach rosng w staltym tempie,
wedtug stopy wzrostu g.

Dk+1 (l+ g)

« Dla znanej wartosci dywidendy pod koniec pierwszego okresu
D, warto$¢ obecna strumienia dywidend wynosi

D1 n Dl'(l"'g)_I_ Dl'(1+g)2

P=
1+r  (1+rY (L+r)

4+ ..

= 1+g
P=D,-
: Z;‘ (1+r)



Model stalego wzrostu dywidendy

531+g
1+r
1+g 1 1 1 r>g
(1+r) L+r1_1+9 r-g
1+r
D
P=—1
'—g P_D(1+g)



Przyktad 8

* Inwestor zamierza trzyma¢ bezterminowo akcje zwykla.

Wymagana stopa zwrotu wynosi 10%. Obecna wartos¢
dywidendy to 100. Dokona¢ wyceny akcji.

D 100
« Model stalej dywidendy P = - = =1000

 Model stalego wzrostu dywidendy (przy =zatozeniu, ze
dywidenda ro$nie w stalym tempie 8%)

o _ D-(1+g) 100-(1+0,08) 108 400
r—g 01-0,08 0,02




Model dwufazowy

* Wyrdznia sie dwa okresy wzrostu dywidendy.
Przez n lat dywidenda rosnie w tempie 9,

a po tym okresie w tempie 9, (g, > g,)

PZ Dl 4+ .- 4+ Dn 1 I:)n
1+r @+r)  (@+r)
D, :(1‘|' gl)' D, P, = Dy = D, °(1+ 92)

=9, -9,

D11 :(1+ gz)' D,



Model dwufazowy

Obliczamy warto$¢ obecnag dywidend wyplacanych przez n
okresow wedlug stopy g,

(w pierwszej fazie).

Obliczamy cen¢ akcji na koniec pierwszej fazy (w okresie
n) wedlug modelu Gordona-Shapiro.

Obliczamy wartos¢ obecna ceny akcji na koniec pierwszej
fazy.

Sumujemy wartosci obecne dywidend w pierwszym okresie
| ceny akcji na koniec pierwszego okresu.



Przyktad 9

 Inwestor nabywa akcj¢ zwykla. Obecna wartos¢ dywidendy to
100. Dywidendy przez 3 lata rosng w tempie 8%, a potem
bezterminowo w tempie 3% rocznie. Wymagana stopa zwrotu

wynosi 10%.
D, D D P
1+r (A+r) (@+r) (@+r)
D D.-(1
D,=D-(L+g,) p =t - o (L+g,)

r—92 r—92

D, =D-(1+g,f
=D-lra) L Dftrgf v,
33:)'(1+91) ’ r-g,




Przyktad 9 cd

D, =100-(1+0,08)=108 D, =108-1,08=116,64
D, =116,64-1,08 =125,97 D, =125,97-1,03=129,75
P, = 129,75 —1853,58
01-0,03

p_108 11664 12597 185358 .0 o,

11 (1,1) (1 1)° (1,1)




Model wielofazowy — przyktad 10

» Dywidenda wzrasta przez 4 lata wedtug stopy 0,
przez 2 lata wedhug stopy 9, , przez 3 lata
wedhug stopy 93 1 bezterminowo wedtug stopy g,

Dl

P —
1+r @+r) (@+r)




