3.1 Analiza zyskéw i strat

Zaktadamy ze firma decyduje czy ma wdrozy¢ nowy produkt
(wykona¢ projekt).

Firma musi rozwazy¢ czy przyszte zyski (dyskontowane w czasie) z
tego projektu s3 wieksze niz koszty poniesione teraz.
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Analiza zyskéw i strat

Zaktadamy ze firma moze podja¢ maksymalnie jeden z k
projektéw.

Mozna to modelowaé jako wybér jednej z k 4+ 1 opcji, 0,1,...,k
gdzie:

1. Opcja 0: nie wykona¢ zadnych z projektow.
2. Opcja i: wykona¢ projekt i, i =1,2,... k.

Nalezy powiedzieC ze czasami firma moze wykona¢ wiecej niz jeden
projekt z tej listy, ale nie rozwazamy takiej mozliwosci.
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Analiza zyskéw i strat

Zaktadamy ze opcja 0 nie jest zwigzana z zadnymi kosztami ani
stratami.

Natomiast, w rzeczywistosci opcja ta moze by¢ zwigzana z
pewnymi kosztami (np. niewykorzystanego potencjatu
pracownikéw).

Wedtug metody analizy zyskéw i strat, firma powinna wybraé
opcje, ktéra daje najwieksza sume dyskontowanych zyskéw (gdzie
straty s zinterpretowane jako zyski ujemne): o ile ta suma jest
dodatnia.
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Przyktad 3.1

Zaktadamy ze firma moze podja¢ jeden z dwdch projektéw: A lub
B.

Koszty inwestycji (podniesione teraz) a oczekiwane zyski w
przysztosci podano ponizej:

Projekt | Inwestycja | Zysk za | Zysk za | Zysk za
rok dwa lata | trzy lata

A 1000 200 600 400

B 2000 300 1500 700

Zaktadamy ze dyskonto roczne wynosi 0,9. Czy firma powinna
podjac projekt A, projekt B, lub zaden z tych projektéw?
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Przyktad 3.1

V; - warto$¢ aktualna projektu /.

Va=200 x 0.9 + 600 x 0.9? + 400 x 0.9° — 1000
——42.40

V=300 x 0.9 + 1500 x 0.92 + 700 x 0.9% — 2000
——47

Skoro obie wartosci s3 ujmne, nie wykonamy zadnego projektu.
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3.2 Wycena obligacji kuponowych

Obligacja rzadowa gwarantuje pewna kwote nominalng (lub kwoty
nominalne) w okreSlonym czasie (w okreslonych czasach).

Wyptaty te przychodza regularnie (co roku lub co pét roku) a przy
terminie obligacji zwykle zachodzi wieksza wyptata.

Cena sprawiedliwa takiej obligacji réwna sie sumie wyptat
dyskontowanych.

Dyskonto roczne jest oparte na wartosci inwestycyjnej, czyli
dyskonto wynosi 14%/?' gdzie 100R% jest stopa procentowa na
inwestycji bez ryzyka.
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Wycena obligacji zerokuponowych

Obligacja zerokuponowa daje tylko jedng wyptate, przy terminie.

Ceng sprawiedliwg takiej obligacji jest warto$¢ aktualna wyptaty
przy terminie gdy dyskonto jest oparte na stopie procentowe;.

Nalezy zauwazy¢ ze cena sprawiedliwa jest wartos$¢ pieniedzy, ktére
nalezy zainwestowac teraz zeby warto$¢ nominalna tej inwestycji
przy terminie obligacji byta réwna wyptacie obiecanej przez
obligacje (przy zatozeniu ze stopa procentowa nie zmienia sie).

Czyli osobie jest wszystko jedno czy kupuje obligacje czy inwestuje.
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Przyktad 3.2

Zaktadamy ze stopa procentowa jest 3% rocznie i nie zmieni sig.
Obligacja zerokuponowa gwarantuje wypfacié¢ kwote $1000 za 5 lat.

Jaka jest cena sprawiedliwa takiej obligacji?
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Przyktad 3.2

Cena sprawiedliwa réwna sie wartosci aktualnej wedtug sity
inwestycyjnej.

Dyskonto wynosi

1 1
“T17RT 1,03
Warto$¢ aktualna réwna sie
1000
— 5 __ —
V = 1000 = 103 862, 61.
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Przyktad 3.3

Obligacja kuponowa gwarantuje wyptaci¢ kwote $200 co roku
przez 9 lat (pierwsza wyptata zajdzie za rok), a przy terminie za 10
lat wyptaci $1000.

Zaktadamy ze stopa procentowa jest 5% rocznie i nie zmieni sig.

Jaka jest cena sprawiedliwa tej obligacji?
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Przyktad 3.3

Cena sprawiedliwa réwna sie sumie wartosci aktualnych wedtug sity

inwestycyjne;j.
1 1

“T1FR 1,05
V = 200 + 20002 + . .. + 200a° + 1000a'°.

Wytaczajac ostatni wyraz, otrzymujemy sume geometryczng z 9
elementami, gdzie pierwszy wyraz réwna sie 200« a iloraz wynosi
a. Wiec
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Przyktad 3.3

9
::200a(1 a )4%1000a10
1-o

=1421,56 + 613,91 = 2035, 47

vV
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Wartos¢ aktualna obligacji, ktérg mozna odsprzedac

Z uptywem czasu, wartos¢ aktualna takiej obligacji sie zmienia w
zaleznosci od wartosci aktualnej przysztych wyptat.

Sprawiedliwa cena obligacji w danej chwili réwna sie wartosci
aktualnej przysztych wypftat, ktére jeszcze maja zajsc.

Na przyktad, bezposrednio po pierwszej wypftacie (czyli po roku),
jeszcze bedzie 8 rocznych wyptat kwoty $200 (na pierwsza trzeba
czekac rok), a wyptata przy terminie ($1000) zachodzi za 9 lat.
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Wartos¢ aktualna obligacji, ktéra mozna sprzedad

Czyli, bezposrednio po pierwszej wyptacie (czyli po roku), cena
sprawiedliwa obligacji kuponowej z przyktadu 3.3 wynosi

1 1 1 1000
V= 200(e bty 1009
000105+ Tosz T 1058 T o0

Im blizej terminu, tym blizej cena sprawiedliwa bedzie do wyptaty
koncowej (niezaleznie od stopy procentowe;j).
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Przyktad 3.4

Obligacja odsprzedalna o terminie szeScioletnim obiecuje pie¢

rocznych wyptat o wartosci nominalnej $50 (pierwsza wyptata
zajdzie za rok) oraz wyptate o wartosci nominalnej $1000 przy
terminie. Przy zatozeniu ze stopa procentowa wynosi 5%,

i) wyznaczy¢ sprawiedliwg cene tej obligacji.

i) wyznaczy¢ sprawiedliwg cene tej obligacji bezposrednio po
drugiej wyptacie (czyli po dwdch latach).
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Przyktad 3.4

Cena sprawiedliwa réwna sie sumie wartosci aktualnych wedtug sity

inwestycyjne;j.
1 1

o= —: =

1+R 1,05

Cena sprawiedliwa (obecnie)

V = 50a 4 5002 4 5002 4 50a* 4 50a° 4+ 1000a°.

Znowu wytaczajac ostatni wyraz, otrzymujemy sume geometryczng
z 5 elementami, gdzie pierwszy wyraz réwna sie 50«, a iloraz
wynosi «. Wiec

16/33



Przyktad 3.4

1_5
::§9914449L24%1000a6
11—«

—216,47 + 746,22 = 962, 69

%4
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Przyktad 3.4

Patrzac w przyszto$¢ od momentu odsprzedazy, beda jeszcze 3
wyptaty roczne (pierwsza po roku) o wartosci 50 oraz wyptata
koncowa (po 4 latach) o wartosci 1000.

Sumujac bezposrednio

V = 50 + 5002 + 500 + 1000a* = 958, 86.

18/33



Zmiana stopy procentowe]

Powyzej zatozyliSmy ze stopa procentowa nie zmienia sie w czasie.
Gdy stopa procentowa roénie, dyskonto IJ%R maleje.

Wynika z tego, ze warto$¢ aktualna ustalonego ciggu przysztych
wyptat maleje.

Wiec gdy stopa procentowa rosnie, warto$¢ obligacji kuponowe;j
maleje.

Analogicznie, gdy stopa procentowa maleje, wartos¢ obligacji
kuponowej rosnie.
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Zmiana stopy procentowe]

Fakty te sugeruja ze kupno obligacji, ktéra zostata wyceniona przy
ustalonej stopie procentowej, jest zyskowne, gdy sie oczekuje ze
stopy procentowe beda malec.

Jest to intuicyjne, bowiem kupno obligacji mozna zinterpretowac
jako inwestycje przy ustalonej stopie procentowej.

Podobnie, gdy sie oczekuje ze stopy procentowe beda wzrastaé,
najlepiej zainwestowaé pienigdze w bank.

Mozna to zilustrowad na przykfadzie obligacji zerokuponowej, ktéra
gwarantuje wypfate za dwa lata, gdy stopa procentowa moze
ulega¢ zmianie po roku.
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Przyktad 3.5

Rozwazamy obligacje zerokuponowa, ktéra gwarantuje wyptate o
wartosci 1000zl za 2 lata. Zaktadamy Ze obecna stopa procentowa

wynosi 5%.
Wyznaczy¢

i) ceneg sprawiedliwa obligacji przy zatozeniu ze stopa
procentowa nie zmienia sie.

ii) zysk nominalny (po 2 latach) gdy sie inwestuje
pienigdze na lokacie oraz stopa procentowa rosnie do
7% po roku (w poréwnania do wyptaty
zagwarantowanej przez obligacje).

iii) zysk nominalny (po 2 latach) gdy sie kupuje obligacje
oraz stopa procentowa maleje do 4% po roku (w
poréwnania do inwestycji bankowej).
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Przyktad 3.5

Cena sprawiedliwa réwna sie wartosci aktualnej wyptaty wedtug
sity inwestycyjnej.

1000

Vi=1 2 =
L = 1000« 052

= 907,03
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Przyktad 3.5

Zaktadamy ze osoba wptaca x na konto oszczednosciowe gdy stopa
procentowa wynosi Rj.

Po czasie t; (w latach), warto$¢ nominalna tej inwestycji wynosi
V1, gdzie
Vl = X(]. + Rl)tl
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Przyktad 3.5

Zakfadamy teraz z stopa procentowa sie zmienia na R, oraz
pieniagdze leza na koncie jeszcze t, lat.

Traktujac V4 jako "wktad wstepny” w czasie t;, nominalna warto$é
inwestycji w czasie t; + to wynosi V>, gdzie

Vo = V1(1 + Rg)t2 = X(]_ + Rl)tl(]_ + Rz)tz

Uwaga: Mozna uogdlni¢ wzér ten na wieksza liczbe okreséw.
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Przyktad 3.5

ii) Gdyby cena obligacji (907,03) zostata wptacona na konto, po 2
latach nominalna wartos$¢ takiej inwestycji by wynosita

Vs = 907,03 x 1,05 x 1,07 = 1019, 05.

Gdyby pieniadze zostaty wptacone na konto, wysk nominalny
wynositby 19,05. (klient dostaje 1019,05 po 2 latach zamiast
1000).
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Przyktad 3.5

iii) Gdyby cena obligacji (907,03) zostata wptacona na konto, po 2
latach nominalna warto$¢ takiej inwestycji by wynosita

Vs = 907,03 x 1,05 x 1,04 = 990, 48.

Gdyby klient kupuje obligacje, wysk nominalny wynositby 9,52.
(klient dostaje 1000 po 2 latach zamiast 990,48).
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Kupno obligacji jako ubezpieczenie przed ryzykiem zmiany
stép procentowych

Z analizy powyzej wynika ze kupno obligacji jest sposobem na
unikanie ryzyka zmiany stoép procentowych.

Skoro osoby zwykle majg awersje do ryzyka, w stabilnej gospodarce
stopa procentowa uzywana aby wyceni¢ obligacje jest troche
mniejsza od obecnej oficjalnej stopy procentowe;.

Czyli osoby ptaca "doptate” aby unikaé ryzyka.
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Kupno obligacji jako ubezpieczenie przed ryzykiem zmiany
stép procentowych

Natomiast, gdy zamiast kupi¢ obligacje (co jest rodzaj pozyczki
udzielonej rzadowi), osoba pozyczy pienigdze od banku przy
ustalonej stopie w stabilnej gospodarce, stopa procentowa
natozona na tej pozyczce bedzie troche wieksza niz obecna
oficjalna stopa procentowa.

Skoro stopa jest ustalona, bank ponosi ryzyko zmiany, wiec zada
wyzszej stopy.
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Niegwarantowane dtugi

Powyzej rozwazyliSmy mozliwos$¢ ze stopa procentowa sie zmienia.
Natomiast, zatozyliSmy ze wyptaty sa zagwarantowane przez rzad.
W praktyce, niektére rodzaje pozyczek moga byé niegwarantowane.

Hypoteka jest zagwarantowana do pewnego stopnia cena
nieruchomosci, chociaz cena domu moze male¢
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Niegwarantowane dtugi

Intuicyjnie, gdy istnieje ryzyko ze dtug nie zostanie sptacony, wtedy
cena sprawiedliwa obligacji bedzie nizsza.

Aby braé to ryzyko pod uwage, zwykle sie stosuje wieksza stope
procentowa w zaleznosci od poziomu ryzyka, czyli

Ra= R+ R*,

gdzie Rjp, jest natozona stopa procentowa, R* jest rodzajem
"doptaty” natozonej w zaleznosci od poziomu ryzyka niesptacenia
dtugu.
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Przyktad 3.6

Zaktadamy Ze stopa procentowa na lokacie bez ryzyka wynosi 5%
oraz natozono dodatkowa 4% z powodu ryzyka.

Wyznaczy¢ cene obligacji, ktéra obiecuje 9 wyptat rocznych po
$200 oraz kwote $1000 przy terminie za 10 lat (zob. przyktad 3.3).

Uwaga: Doptate te mozna zinterpretowaé jako
prawdopodobienstwo tego ze w ciggu roku stan finansowy
pozyczobiorcy sie zmienia tak, ze juz nie moze sptaci¢ dtugu.
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Przyktad 3.6

Argumentujac tak jak w Przyktadzie 3.3, cena sprawiedliwa
obligacji wynosi

V=200« + 2000 + ... + 200a° + 1000*°
 200c(1 — &)

+ 100010
1 -«
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Przyktad 3.6

Jedyna réznica jest to, ze stosuje sie stope procentowa 5%+4% .

Wiec,
11
“T1TRT 1,00
Zatem
2 1—a°
vzoool‘(o‘) + 10001
—

=1199, 05 + 422,41 = 1621, 46
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