UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

OBVEZNICE VEZANE NA INFLACIJO

Ljubljana, november 2010 MITJA POZVIK



1ZJAVA

Student Mitja Pozvik izjavljam, da sem avtor tega diplomskega dela, ki sem ga napisal pod
mentorstvom dr. Marka Kosaka, in da dovolim njegovo objavo na fakultetnih spletnih

straneh.

V Ljubljani, dne Podpis:







Kazalo

Lo UWVOD ettt bttt s h et b e s a et s he et e b e e bt bt bt et e bt e at e be e bt et e nbeehee b e saeenteae 1
2. OBVEZNICA .ttt b et b e s bt et s bt s at et e s bt et e sbe e st e besbeentenbesaeeneenee 2
2.1, OSnovNe ZNACHINOSE ......cc.ooiiiiiiiiiie ettt et 2
2.2.  Tveganja na trgu ODVEZNIC ..o 3
2.3, DONOSNOST ..ottt sttt st ettt r e b b s h e et b e e e b ne e e eneene s 5
Y 4T [ 10 (<] o T RO SRR 6
3. TRG OBVEZNIC VEZANIH NA INFLACIJO IN NJIHOV RAZVOJ ... 6
KN A B L TSP PP P T UPPPPPRPR 6
3.2, EVIOODIMOCHE. ..ottt et se e ne e 7
3.2.1. ZNACTINOSTL TTZA ..evenverieeiesieeitete sttt sttt ettt st e e s bt et e st e s bt et e sbeesee b e sbeetesbeeanenees 7
3.2.2. FTANCIJA oottt bbbttt b e bbbttt 8
K T N[ 11 To3 | - H OO OOV T VPP PPRRPRRPPR 9
3.2.4. 1= LT OO 9
I T € v 11T OO 10
KR R £ 11 - W =] 1= g ] - TSR 10
4. OBVEZNICE VEZANE NA INFLACIIO ..ottt sttt s 12
41, Osnovne ZnACHNOSHE ..........cccoeiiiiiiiiiiie e e e 12
4.2.  Kanadski model kotiranja in indeksacije 0bVEZNiC.........c.ccveveveiieceieceece e 14
4.3. Inflacijska gibanja in pricakovanja...............ccccoiiiiiiiiiiiiiii e 16
4.3.1. Inflacijska priCakovan]a ..........cooeeiieiiiniiiieeeee e e 16
4.3.2. Inflacijska pri¢akovanja po drzavah..........cccceeeerieniiniinienieceeeeee e 17
4.4. Primerjava donosa navadne obveznice z obveznico vezano na inflacijo..........ccc.c........ 18
44.1. T LC Yz W (o] 100 Y SR 18
44.2. Primerjava indeksov povprecne donoSNOSti........cuevverrereerereeseneeeeseneene e 20
4.5.  Prednosti in pomanjkljivosti obveznic vezanih na inflacijo..........cccoocevceiiniiieniennne 21
A.5.1. PrEONOS c..veuiviietiietee ettt 21
45.2. POMANJKIJIVOST ...ttt st esnaenaeneas 22
5. SKILER ettt h et e bt bt et s heeae bt s he et e sbeeabenes 23
LITERATURA IN VIR ...ttt sttt ettt et st st bbb eaeas 24
SLOVAR

PRILOGE



1. UuvOD

Svetovni trg kapitala je zelo velik in obsega razli¢ne podtrge, eden izmed teh je tudi trg
obveznic. Trg obveznic pa je prav tako izjemno velik in raznolik. V zadnjih tridesetih letih
se obseg in kompleksnost trga obveznic bistveno povecala. Med obveznice se priSteva
velika vecina vrednostnih papirjev.

Obveznice se med seboj zelo razlikujejo, zato poznamo ve¢ vrst obveznic, vsaka vrsta pa
ima svoje znacilnosti. Obveznice se razlikujejo predvsem po donosu (bolj kot je obveznica
tvegana vi$ji, donos zahtevajo kupci), dospetju, kuponu in po vkljucenih opcijah.

Predmet obravnave moje diplomske naloge so obveznice vezane na inflacijo. Znacilnost
teh obveznic je, da sta znesek glavnice in/ali visina kupona vezana na inflacijo.

Namen diplomskega dela je predstaviti obveznice vezane na inflacijo in jih primerjati z
nominalnimi obveznicami ter predstaviti ve¢je trge. Cilj diplomske naloge pa je
predstavitev znacilnosti, prednosti in slabosti obveznic vezanih na inflacijo ter izracun in
primerjava donosov med nominalno obveznico in obveznico vezano na inflacijo in njuno
povezanost. S primerjavo donosov bom prikazal, katera vrsta obveznice je bila v
dolo¢enem obdobju bolj donosna. Poleg tega pa diplomsko delo vkljucuje tudi analizo
trgov obveznic vezanih na inflacijo, v katerih bom predstavil njihov razvoj in glavne
znacilnosti. Metoda dela uporabljena v diplomskem delu je primerjalna analiza.

Diplomsko delo je sestavljeno iz treh delov. V prvem delu sem predstavil nekaj splo$nih
teoreti¢nih izhodis¢ 0 obveznici, kot dolzniskem vrednostnem papirju. Za razumevanje
bolj zahtevne obveznice vezane na inflacijo, je potrebno predhodno znanje o obveznicah.
Zato sem v prvem poglavju opisal osnovne znacilnosti obveznic, predstavil tveganja, ki se
pojavljajo pri nakupu oz. prodaji obveznic, ter podal osnovne koncepte vrednotenja teh
vrednostnih papirjev in raCunanje donosnosti.

V drugem delu sem predstavil trge obveznic vezanih na inflacijo. Trge sem razdelil v tri
skupine: ZDA, evroobmocje in Veliko Britanijo. Na tem mestu bom, predstavil razvitost
teh trgov in njihovo velikost. Opisal pa bom tudi razlike med trgi in izpostavil
karakteristike, ki so posebej znacilne za posamezen trg.

V zadnjem delu, pa se bom popolnoma osredotocil na obveznico vezano na inflacijo. Na
zacetku bom predstavil njene osnovne znacilnosti in posebnosti, v katerih se razlikuje od
ostalih vrst obveznici in predstavil, kdo so izdajatelji in kdo so vlagatelji v to vrsto
obveznic. V podpoglavju bom tudi predstavil inflacijska gibanja pri¢akovanja in tveganja,
Ki se pojavljajo v gospodarstvu in so zelo pomembna tako za izdajatelja kot za kupca. V
nadaljevanju bo sledil izratun donosa in primerjava med navadno in obveznico vezano na
inflacijo. Izrac¢un povpre¢nega donosa za dolo¢eno obdobje bo pokazal smiselnost vlaganja



v to vrsto obveznic. Za primer bom uporabil ameriSke drzavne obveznice. V zakljucku
poglavja pa bom predstavil prednosti in slabosti obveznic vezanih na inflacijo.

2. OBVEZNICA
2.1. Osnovne znacilnosti

Obveznica je dolzniski vrednostni papir, ki odraza dolzniSsko-upnisko razmerje med
izdajateljem obveznice in njenim kupcem. Obveznico izda izdajatelj (posojilojemalec) za
dolocen ¢as. Izdajatelj v rednih ¢asovnih presledkih izplacuje obresti, imenovane kupon, Ki
je dolocen na datum izdaje in se izplacuje do dospetja obveznice, ob dospetju pa izdajatelj
poplaca Se glavnico (Doles, 2010, str. 2). Prohaska (2004, str. 55) pa pravi, da obveznica
predstavlja terjatev v pisni obliki, s katero se izdajatelj obveze, da bo imetniku obveznice
upniku v dolo€enem casu vrnil posojeni, znesek povecan za obresti.

Obveznice kupujejo in z njimi trgujejo predvsem banke, zavarovalnice in pokojninski
skladi. V bolj razvitih finan¢nih sistemih posamezniki, ki Zelijo investirati v obveznice, po
navadi to storijo preko obvezniskih skladov. Obveznice izdajajo predvsem drzave,
nacionalne druzbe, lokalne oblasti, banke in podjetja. Obveznice pa jim zagotavljajo
obliko oz. nacin financiranja. Izdajatelj je ena od najpomembnejsih znadilnosti obveznic,
saj se preko bonitetne ocene izdajatelja dolo¢i kreditno kvaliteto obveznice. Obstajajo
pomembne razlike med obveznicami, izdanimi s strani razli¢nih izdajateljev. Na splosno
imajo obveznice, izdane s strani drzave, najnizje tveganje neplacila (angl. risk of default),
medtem ko veljajo podjetniske obveznice za bolj tvegano nalozbo. V redkih primerih
imajo lahko obveznice velikih in stabilnih podjetij, boljSo bonitetno oceno kot slabse
ocenjene drzave s finan¢nimi tezavami (Doles, 2010, str. 3). Podrobnej$i opis tveganj pa
sledi v naslednjem poglavju.

Prohaska (2004, str. 56) glede na izdajatelja deli klasi¢éne obveznice na:

e Drzavne obveznice — to so obveznice centralne vlade ali federalnih oblasti

e Obcinske obveznice — izdajo jih javnopravne finan¢ne organizacije

e Hipotekarne obveznice — izdajo jih javnopravne finan¢ne organizacije, jamstvo vracila
dolga pa predstavlja hipoteka

e Bancne obveznice — izdajo jih banke, hranilnice in druge finan¢ne organizacije

e Podjetniske obveznice - izdane s strani velikih in malih podjetij

Poleg klasi¢nih obveznic poznamo Se druge vrste obveznic, ki so si med seboj zelo
razli¢ne in sluzijo razlinim finan¢nim potrebam izdajateljev in investitorjev, uvrs¢ajo pa
se v kategorijo ostalih obveznic. Vrst obveznic je veliko, naj nastejem samo nekatere:
obveznice s fiksnim kuponom, obveznice s spremenljivim kuponom, brezkuponske
obveznice, obveznice vezane na inflacijo, podrejene obveznice....



Glavnica (nominalna vrednost, par vrednost) predstavlja osnovno vrednost obveznice.
Obic¢ajno znaSa 100, 1000 ali tudi 50.000 denarnih enot. Glavnica je znesek, ki ga bo
izdajatelj povrnil imetnikom obveznic na dan dospetja in na katerega izdajatelj placuje
obresti.

Cena ob izdaji je cena, po kateri lahko vlagatelji kupijo obveznice, ko je le — ta prvi¢
izdana. Navadno je ta cena enaka ali blizu nominalne vrednosti.

Trzna cena pa je trenutna cena na trgu, doloCena je v odstotkih od osnovne vrednosti,
lahko je nizja, viSja ali enaka nominalni vrednosti. Glede na to, da imajo obveznice
razli¢ne nominalne vrednosti, je cena vedno dolofena v odstotkih od njene nominalne
vrednosti.

Kuponska obrestna mera (angl. cupon rate) je letna obrestna mera, ki jo izdajatelj placuje
vsako leto imetnikom obveznice. Letni znesek placil obresti se imenuje kupon in se
izraCunava z mnozenjem obrestne mere z nominalo vrednostjo obveznice. Obicajno je
kuponska obrestna mera fiksna skozi celotno zivljenjsko obdobje. Lahko pa se spreminja
na dolocen indeks.

Datumi izplacila kuponov so datumi, ko izdajatelj izplacuje kupon imetnikom obveznic.
Kuponi se obicajno izplacujejo polletno, vendar imajo nekatere obveznice tudi letno,
Cetrtletno ali mesecno izplacilo kupona. Izdajatelji pa lahko izbirajo med razli¢nimi
vrstami kuponov oziroma placil obresti (Doles, 2010, str. 4):

e Klasi¢ne (angl. Plain Vanila) obveznice s fiksno obrestno mero

e Obveznice s spremenljivo obrestno mero (angl. Floaters)

e Obveznice z obratnim spremenljivim kuponom (angl. Inverse floaters)

e Obveznice brez kupona (angl. Zero kupon bonds)

Pri obveznici je zelo pomemben rok dospetja, ki je to¢no doloc¢en dan, na katerega mora
izdajatelj obveznice poravnati svoje obveznice, izplacati glavnico in preostale obrest.
Glede na rok dospetja lo¢imo (Brigham, 1998, str. 259):

e Kratkoro¢ne obveznice (rok dospetja od 1 do 5 let)

e Srednjerocne obveznice (rok dospetja od 5 do 10 let)

e Dolgoro¢ne obveznice (rok dospetja nad 10 let)

2.2. Tveganja na trgu obveznic
Obrestno tveganje

Veliko tveganje, s katerim se sreCujejo udeleZenci na trgu obveznic, je obrestno tveganje.
Investitorji ali upravljavec portfelja lahko merijo izpostavljenost svojega portfelja
spremembam obrestnih mer na ta nacin, da prevrednotijo svoj portfelj na podlagi razli¢nih
moznih scenarijev obrestnih mer. Tipicen nacin na katerega se meri obrestno tveganje, da
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ugotavljamo ucinek, ki ga ima vpliv spremembe obrestne mere na obveznico ali portfel]
obveznic. Eno od osnovnih meril tveganja obrestnih mer se imenuje trajanje. Obcutljivost
cene obveznice na spremembo obrestnih mer je odvisna od kuponske obrestne mere
obveznice, dospetja obveznice in nivoja trznih obrestnih mer. Trajanje nam kaze
elasticnost cene obveznice glede na spremembo obrestne mere. Obveznice z visjim
trajanjem so bolj tvegane kot tiste z nizjim trajanjem, trajanje pa se zmanjSuje s
priblizevanjem dospetja (Doles, 2010, str. 29).

Slika 1: Odnos med ceno obveznice in donosom

Cena
ohveznice

¥

Donos

Kreditno tveganje

Pri obveznicah je pomembno tudi tveganje izostanka placila oz. kreditno tveganje.
Kreditno tveganje je precej odvisno od kreditne sposobnosti izdajatelja obveznice.
Kreditna sposobnost je sposobnost izdajatelja, da redno poravnava zneske obresti in
poplaca glavnico ob zapadlosti obveznice. Kreditno tveganje je razli¢no pri razli¢nih
izdajateljih. DrZzavne obveznice nosijo minimalno kreditno tveganje, so pa odvisne od
finan¢nega stanja in zmoznosti ustvarja dohodka izdajatelja. Kreditno tveganje
podjetniskih obveznic je vezano predvsem na bilanco stanja in obracun dobicka.
Investitorji si za doloCanje kreditnega tveganja obveznice pomagajo z ocenami kreditnega
tveganja izdajateljev, ki jih objavljajo bonitetne agencije: Moody's, Standard and Poor's in
Fitch (Faerber, 1999, str 26). Na podlagi bonitetne ocene se doloci kreditno tveganje in
investitorji zahtevajo dodatno premijo za kreditno tveganje.

Tveganje odpoklica

Veliko obveznic ima vkljuceno provizijo, ki izdajatelju omogoca, da celotno ali pa le del
izdaje odpokli¢e pred datumom zapadlosti. S pravico odpoklica si izdajatelji omogocijo
ve¢jo fleksibilnost pri financiranju v primerih, ko obrestne mere na trgu padejo pod
kuponsko mero. Za investitorje prinasa taka opcija dodatno tveganje in pomanjkljivosti.
Prvi¢, denarni tokovi obveznic na odpoklic so negotovi. Drugic, ker izdajatelji odpoklicejo
obveznico, ko obrestne mere na trgu padejo, so investitorji izpostavljeni tveganju
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reinvestiranja. Kljub temu, da investitorji po navadi nadomestijo tveganje odpoklica z

nizjo ceno in vecjim donosom, pa je tezko ugotoviti, ali je ta nadomestek ustrezen
(Fabozzi, 2000, str. 6).

Tveganje reinvestiranja

Ko ra¢unamo donos obveznice, se predvideva, da bodo prejeti denarni tokovi ponovno
investirani. Dodatni prihodki take investicije, ki se ji re¢e tudi obresti na obrest (angl.
interest-on-interest), so odvisni od takrat veljavnih obrestnih mer in od strategije
reinvestiranja. Nestalnost mer reinvestiranja, zaradi sprememb trznih obrestnih mer, se
imenuje tveganje reinvestiranja. V primeru padca obrestnih mer lastniki obveznic
investirajo denarne tokove po nizjih obrestnih merah.

Inflacijsko tveganje

Inflacijsko tveganje ali tveganje kupne moci nastane zaradi spremembe vrednosti denarnih
tokov, ki so posledica vplivov inflacije 0z. spremembe kupne moci. Za vse obveznice,
razen obveznic s spremenljivim kuponom in obveznic vezanih na inflacijo, velja, da so
investitorji izpostavljeni inflacijskemu tveganju.

2.3. Donosnost

Donosnost vsake investicije je obrestna mera, pri kateri je sedanja vrednost bodocih
denarnih tokov enaka ceni (stroSkom investicije) (Fabozzi, 2000, str 33).

Donosnost do dospetja nam pove, kolik§no donosnost bi dosegli z investiranjem v
obveznico, ¢e bi jo danes kupili po trzni ceni in jo drzali do dospetja. Ob izracunu
upostevamo vse denarne tokove, ki nam jih obveznica prinese in jih ustrezno diskontiramo
na sedanji ¢as (1) (Berk, 2002, str. 36) :

p— K L K 4 K+F
(14 YTM)  (1+4YTM)? ' (1+YTM)"

(1)

Kjer je:

e K = kuponsko izplacilo

e P =trznacena

e F =nominalna vrednost glavnice
e YTM =donos do dospetja

Podobno kot donos do dospetja nam donos do odpoklica pove, koliksno donosnost bi
dosegli, ¢e bi danes placali trzno ceno in bi izdajatelj obveznico odpoklical (2):



p— K N K K+ F + premija
C(1+YTC)  (14+YTC)? (1+¥YTC)"

(2)

Kjerje:
e YTC =donos do odpoklica

Pri obveznicah pa lahko izracunamo tudi tekoCo in kapitalsko donosnost. Tekoca
donosnost nam pove, kolikSen je vsakoletni dohodek v obliki obresti, pri ¢emer za osnovo
vzamemo trzno ceno (3). Tekoca donosnost vsebuje pomembne informacije predvsem pri
obveznicah brez dospetja, pri brezkuponskih obveznicah pa je enaka nic.

Kapitalska donosnost pa kaze na odstotno povecanje teCaja v tekoCem v primerjavi s
preteklim obdobjem (4) (Berk, 2002, str. 36).

TD =g (3) Kapitalska donosnost = 02 "=ty (4)

Cenap_y

2.4. Vrednotenje

Pri navadnih kuponskih obveznicah se izdajatelj obveze, da bo redno placeval obresti v
obliki kuponov enkrat ali veCkrat letno in ob dospetju poravnal glavnico. Vrednost
obveznice je seStevek sedanje vrednosti v prihodnosti izplacanih obresti in glavnice.
Prihodnje denarne tokove diskontiramo z zahtevano stopnjo donosa za nalozbo podobnega
tveganja (Mramor 1993, str. 201).

1 -1
VZFW+K;(1+T:F )

Kjer je:

e V =vrednost obveznice

e F =nominalna vrednost

e r = zahtevana stopnja donosa
e n =dospelost obveznice

e K =kupon

3. TRG OBVEZNIC VEZANIH NA INFLACIJO IN NJIHOV RAZVOJ
3.1. ZDA

Amerisko ministrstvo je zacelo izdajati obveznice vezane na inflacijo leta 1997, ki so
znane pod imenom TIPS. Leta 2000 je ameriski trg po obsegu presegel britanski trg in
njegova celotna vrednost je februarja 2010 dosegla 600 milijard dolarjev. Obveznice
vezane na inflacijo pa imajo zapadlosti 5, 10 in 30 let (U.S. Department of the Treasury,
2010).



Razlogi, ki so vplivali na prvo izdajo obveznice vezane na inflacijo so bili: Siritev baze
investitorjev, diverzifikacija stroskov drzavnega dolga in ustvarjanje obveznosti, ki bi bile
lazje primerljive z glavnimi drzavnimi sredstvi — davénimi prihodki.

Kot veéina ostalih drzav sledijo tudi ameriS8ke drzavne obveznice kanadskemu modelu,
kjer obveznica izplacuje fiksen kupon na inflacijsko prilagojeno glavnico.

Inflacijski indeks, ki je uporabljen pri ameriskih obveznicah vezanih na inflacijo je US City
Average All Item Consumer Price Index for all Urban Consumer (CPI — U). Indeks meri
spremembe cen za dolo¢eno kosarico dobrin s stalno ceno in kvaliteto. Uporabljen
referencni indeks ima tri mesecni zamik, koeficient pa je izraCunan po formuli, ki je
predstavljena v poglavju, kjer je opisan kanadski model. Pomembna znacilnost TIPS — ov
je, da ima obveznica dno, tako da investitor ob zapadlosti prejme par ali ve¢jo vrednost
inflacijsko prilagojene glavnice. Dno pa velja le za glavnice, izplacani kuponi pa so lahko
tudi niZji od par vrednosti (Barclays Capital, 2010, str. 40).

Na trgu ameriSkih obveznic vezanih na inflacijo se pojavlja Sirok spekter investitorjev. Vse
vecje je tudi povpraSevanje s strani pokojninskih skladov in zavarovalnih podjetij,
predvsem po tem, ko so se realni donosi dvignili nad 2,5 %. V obdobju od leta 1997 do
2003 se je letna vrednost izdanih obveznic vezanih na inflacijo gibala med 16 in 30
milijard dolarjev. Leta 2004 je prisSlo do velike spremembe, saj je sledila velika rast v
izdaji obveznic, in sicer je leta 2004 celotna vsota izdanih obveznic znaSala 63 milijard
dolarjev. V letu 2008 je deleZ obveznic vezanih na inflacijo znasal 10,6 % v celotnem
znesku dolga Finan¢nega ministrstva. Po doseZenem vrhu v letu 2008 pa se je ta delez
zaCel zmanjSevati in naj bi kljub pricakovani izdaj obveznic vezanih na inflacijo v
vrednosti 80 — 85 milijard dolarjev $e naprej znizeval. Delez naj bi se znizal na 7 % in se v
letih 2011 in 2012 zacel povecevati. Z nadaljnjimi vse vec¢jimi letnimi izdajami pa se bo
poveceval tudi celoten znesek izdanih obveznic vezanih na inflacijo, ki trenutno presega
600 milijard dolarjev in predstavlja najvecji svetovni trg obveznic vezanih na inflacijo
(Barclays Capital, 2010, str. 42 - 46; U.S. Department of the Treasury, 2010).

3.2. Evroobmoc¢je
3.2.1.Znacilnosti trga

Razvoj trga drzavnih obveznic vezanih na inflacijo v evro obmocju se je zacel leta 1998,
ko je Francija investitorjem ponudila obveznico vezano na francoski indeks potrosniskih
cen (brez cen tobaka). Obveznica je pritegnila predvsem domace investitorje, nekaj
zanimanja pa so pokazali tudi tuji investitorji, predvsem iz ostalih drzav evro obmodja.
Zaradi velikega zanimanja je francoska vlada izdala Se eno obveznico, ki pa je bila
indeksirana na harmonizirani indeks potro$niskih cen evro obmocja. Vendar je ta indeks
po definiciji cenovne stabilnosti Evropske centralne banke (ECB) vseboval tudi
spremembo cene tobaka. Sodelovanje med ECB in francosko vlado, kot izdajateljico nove
obveznice vezane na inflacijo, je privedlo do odlocitve, da se iz harmoniziranega indeksa
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potrosniskih cen izkljuci cene tobaka. Hramonizirani indeks cen potrosniskih dobrin (brez
cen tobaka) je trzno merilo v evro obmocju, odkar je bil uporabljen kot referenca za vse do
sedaj izdane obveznice vezane na inflacijo evro obmocja (Garcia, 2007, str. 8-9).

Po relativno poCasnem zacetku se je po letu 2003 trg drzavnih obveznic vezanih na
inflacijo zacel hitro Siriti in je leta 2009 presegel vrednost 300 milijard EUR. Poleg
Francije, ki je izdala obveznice vezane na inflacijo evro obmocja in obveznice vezane na
domaco inflacijo, so to vrsto vrednostnega papirja izdale e nekatere evropske drzave, med
njimi Gr¢ija, Italija in Nemcija. Krivulja zapadlosti sega od 1 leta pa do 32 let, z izdajami
na vseh glavnih tockah krivulje. Precej manjSa in omejena ponudba obveznic vezanih na
inflacijo pa je priSla tudi s strani nacionalni bank, regionalnih vlad ali drzavnih agencij,
nekaj pa tudi s strani telekom in ZelezniSkih podjetij (Deutche Bank, 2010, str. 11).

3.2.2.Francija

Kot je bilo Zze v uvodu poglavja povedano, je francoska vlada prva v evroobmodju izdala
obveznico vezano na inflacijo. Oznaka za dolgoro¢ne francoske drzavne obveznice vezane
na inflacijo z ro¢nostjo od 7 do 50 let je OATi, kar je okrajSava za Obligations
Assimilables du Tresor indexees oz. OATE€IL ko govorimo o obveznicah indeksiranih na
evrsko inflacijo. Srednjero¢ne obveznice z ro¢nostmi od 2 do 5 let pase imenujejo Bons du
Trésor a intéréts annuels in imajo oznako BTANi oz. BTANEI. Prva izdaja take obveznice
je potekala 15. septembra 1998, obveznica je imela 3 % kuponski donos in datum
zapadlosti julij 2009. lzdaja je bila sindicirana in je potekala v ve¢ kasnejsih avkcijah.
Trgu oz. investitorjem so bile predstavljene glavne znacilnosti nove obveznice. Uporabljen
je bil kanadski model, ki je postajal svetovno vse bolj uporabljen, glavnica pa je bila
omejena z dnom, po zgledu ameriskih TIPS - ov. Odloditev za izbiro francoskega indeksa
cen zivljenjskih potrebs¢in (CPI) je temeljila predvsem na dejstvu, da je bil evropski
haromonizirani indeks potrosniskih cen relativno nov, ne testiran, poleg tega pa ni imel
Casovne vrste za nazaj. Vecjo teZavo pa je predstavljalo dejstvo, da vse drzave niso
prispevale celotnih in to¢nith podatkov, kar bi lahko povzroc¢ilo naknadne popravke
indeksov. Prvi izdaji je sledila izdaja OATI 3,4 % julij 2029, ki je bila ponovno vezana na
francoski CPI. Rast trga in njegov razvoj sta bila zelo pocCasna, obveznice vezane na
francoski CPI pa niso vzbudile pretiranega zanimanja pri investitorjih zunaj Francije. Zato
je leta 2001 sledila prva izdaja obveznice OATEi 3 % julij 2012 vezano na evro HICPx
(harmonizirani indeks cen, brez cen tobaka). Zacetna pri¢akovanja so predvidevala, da bo
izdaja drugega produkta vezanega na inflacijo zmanjSala likvidnost obstojeCih OATi
obveznic. Vendar se je zgodilo prav nasprotno, saj se je poleg zanimanja za novo
obveznico in hitre rasti prometa, povecalo tudi zanimanje za Ze obstojeCe obveznice. Na
povecano povprasevanje pa je sledil hiter odziv in Francija je izdala Se ve¢ dolgoro¢nih
obveznic vezanih na inflacijo. Aprila 2006 pa je bila izdana prva kratkoro¢na obveznica
vezana na inflacijo BTANE€1 10, ki je bila prav tako indeksirana na evropski HICPx
(Barclays Capital, 2010, str. 56 — 58; Agence France Tresor, 2010).
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Od prve izdaje obveznice vezane na inflacijo je Francija vseskozi poveéevala Stevilo izdaj.
Strategija javnega zadolzevanja pa stremi k temu, da predstavlja znesek izdanih obveznic
vezanih na inflacijo 10% vsote vseh izdanih obveznic v enem letu. Seveda se ta odstotek
lahko poveca, v kolikor bi se povecal interes investitorjev. Celotna vrednost izdanih
obveznic je leta 2009 znasala 148 milijard evrov. Gibanje francoskega drzavnega dolga pa
prikazuje tudi priloga 1 (Barclays Capital, 2010, str. 56 — 58; Agence France Tresor,
2010).

3.2.3.Nemcija

Nemcija je svoje obveznice vezane na inflacijo zaCela izdajati Sele leta 2006, precej let za
ostalimi evropskimi drzavami. Svojo prvo obveznico je izdala marca 2006 z zapadlostjo 10
let in letnim kuponskim donosom 1,5 % z zacetno vsoto 5,5 milijarde evrov. Referenca za
dolocanje cene, pa je bila uporabljena 10 letna nominalna nemska drzavna obveznica.
Pri¢akovana inflacija (BEI) je znaSala 207 bazi¢nih tock. Izdaja te obveznice je bila
ponovno odprta v septembra istega leta in leta 2007 in 2008 do kon¢nega zneska 13
milijard evrov. Prvi dve izdaji sta bili sindicirani, nato pa so vse nadaljnje izdaje potekale
preko avkeij. Sledili sta $e izdaji dveh novih obveznic, in sicer 5 letna leta 2007 in 10 letna
obveznica vezana na inflacijo leta 2009. Prva je imela kuponski donos 1,75 % in obseg 10
milijard evrov, druga pa je imela kuponski donos 2,25 % in obseg 11 milijard evrov. Vse
nemske obveznice pa so vezane na evropski HICPx. Obveznica vezana na inflacijo, izdana
leta 2009, je bila prva evropska obveznica vezana na inflacijo, po visoki deflaciji v drugi
polovici leta 2008, kateri je sledil padec pricakovane inflacije (Deutsche — finanzagentur,
2010).

3.2.4. talija

Italija je svojo prvo obveznico vezano na inflacijo izdala 15. septembra leta 2003, izdaja je
bila sindicirana v znesku 7 milijard z ro¢nostjo 5 let, ki je bila vezana na evrski
harmonizirani indeks potros$niskih cen. Obveznica je bila izdana relativno hitro, kar je na
trgu povzroCilo veliko preseneCenje, Se vecje preseneCenje pa je bilo dobro sprejetje
obveznice s strani trga, kar je omogocilo ponovno sindicirano odprtje oktobra istega leta.
Tako se je celotna vrednost izdaje povecala nad 10 milijard. Oznaka za italijanske drZzavne
obveznice vezane na inflacijo je BPT€i (Buoni del Tesoro Polianuali Indicizzato
all'Inflazione), vse obveznice, izdane s strani italijanske vlade pa so vezane na evrski
harmonizirani indeks potrosniskih cen. Prvi izdani obveznici je sledila nova izdaja
obveznice BTP€i1 1,65 % september 2008, ki je bila po modelu izdajanja skoraj identi¢na s
francosko OATE€i. Edina razlika je bila pri izplacilu kupona, ki je pri francoski obveznici
letni, pri italijanski pa polletni. Italija je nadaljevala z izdajanjem novih obveznic vezanih
na inflacijo 0z. s ponovnim odprtjem Ze obstojeCih obveznic. Kljub temu, da je Italija
pricela z izdajo obveznic vezanih na inflacijo pet let kasneje kot Francija, pa jo je leta 2005
ze prehitela kot drzava z najvecjo koli¢ino delnic vezanih na evrski HICPx. Italija

9



nadaljuje z mesecnimi izdajami BTP€i obveznic, avkcije pa potekajo konec meseca
(Barclys Capital, 2010, str. 58 - 59; Dipartmento del Tesoro, 2010).

Tabela 1: Pregled BTP€i obveznic in indeksirane vrednosti (30.6.2010)

Dospetie |Datum izdaie | Datum odplatila Ralni kupon | Nominalni znesek Indeksni Znesek prilagojen
= ! . v % v EUR koeficent inflaciji v EUR

10let 15.09.2003 15.9.2014 2,15 14.500.000.000 1,14043 16.536.235.000
Slet 15.09.2004 15.9.2010 0,95 13.814.432.000 1,11709 15.431.963.843
30let 15.09.2004 15.9.2035 2,35 13.684.800.000 1,11709 15.287.153.232
10let 15.03.2006 15.9.2017 2,10 14.551.332.000 1,08604 15.803.328.605
Slet 15.03.2007 15.9.2012 1,85 10.438.100.000 1,06685 11.135.886.985
15let 15.03.2007 15.9.2023 2,60 14.655.870.000 1,06685 15.635.614.910
10let 15.03.2008 15.9.2019 2,35 13.740.178.000 1,03443 14.213.252.329
30let 15.09.2009 15.9.1941 2,55 5.047.755.000 1,01527 5.124.834.219
10let 15.03.2010 15.9.2021 2,10 4.528.750.000 1,03443 4.584.906.500

C | | o | ossiaow | inssises

Vir: Dipartmento del Tesoro, 2010.

Zgornja tabela prikazuje vse »zive« italijanske drzavne obveznice vezane na inflacijo z
izraCunanimi indeksnimi koeficienti na dan 30. 6. 2010. Po navedenih podatkih znasa
celoten znesek izdanih obveznic vezanih na inflacijo okoli 105 milijard (nominalna
vrednost). Znesek prilagojen na inflacijo pa je vecji za okoli 9 milijard, kar je posledica
inflacije evro obmocja (Barclys Capital, 2010, str. 60; Dipartmento del Tesoro, 2010) .

3.2.5.Gr¢ija

Gréija je prav tako ena od drZzav evro obmoc¢ja, ki je v svoji strategiji drzavnega
zadolzevanja izdala obveznico vezano na inflacijo. Preden je postala ¢lanica evropske
monetarne unije, je leta 1997 izdala obveznico vezano na domaci indeks potro$niskih cen,
vendar v manjSem obsegu. Obveznice vezane na ta indeks so zapadle leta 2007. Leta 2003
pa je Gr¢ija izdala prvo obveznico GGBE€i 2,9 % julij 2025 z obsegom 1,25 milijarde EUR.
Za dolocCitev cene so kot merilo uporabili interpolirano krivuljo realnih donosov
francoskih OATEIi. Izdaja je bila ponovno odprta dvakrat leta 2004 in enkrat leta 2005 in
2006. Sledila je Se ena sindicirana izdaji dolgoro¢ne obveznice GGBE€i 2,3% julij 2030
marca 2007 v vrednosti 3,5 milijarde EUR. Najvecji problem grskih obveznic vezanih na
inflacijo je nizja likvidnost v primerjavi z ostalimi evropskimi obveznicami vezanimi na
inflacijo, kar je predvsem posledica majhne koli¢ine obveznic na trgu (Barclys Capital,
2010, str. 58).

3.3. Velika Britanija

Britanski trg obveznic vezanih na inflacijo je najstarejsi trg v Evropi. Zapadlost britanskih

obveznic vezanih na inflacijo se razteza od 1 leta do 50 let, obveznice pa nimajo

deflacijskega dna. Velika Britanija je svojo prvo obveznico izdala leta 1981 v visini 1

milijarde funtov. Sprva je bila obveznica namenjena izklju¢no pokojninskim skladom in

institucijam s podobno dejavnostjo, vendar so prepoved o lastni$tvu obveznice vezane na
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inflacijo leta 1982 umaknili. Sledila je nova izdaja obveznic vezanih na inflacijo leta 1983
s posebno opcijo. Lastniki obveznice so imeli mozZnost na tri dolo¢ene datume spremeniti
obveznico vezano na inflacijo v nominalno obveznico (United Kingdom, Debt
Management Office, 2010).

Posebnost britanskih obveznic vezanih na inflacijo, izdanih do leta 2005 je, da je pri
izraGunu kuponov in glavnice, prilagojenih na inflacijo, namesto 3-mese¢nega zamika, kot
je to znacilno za kanadski model, uporabljen 8-mese¢ni zamik. Za obveznice, izdane pred
letom 2005, se ne uporablja kanadskega model, ampak poseben tradicionalen britanski
model. Poleg uporabljenega 8-mese¢nega zamika, je posebnost tudi trgovanje in Kotiranje
obveznic. Obveznice se trgujejo namesto v realni ceni in z poravnalnimi zneski,
prilagojenimi na inflacijo, po tako imenovani ¢isti ceni, pri ¢emer se trzna cena visa oz.
niza in odraza inflacijske vplive. Spodnji enac¢bi prikazujeta izracun placanega kupona (6)
in znesek odplacane glavnice (7) (Barclays Capital, 2010, str. 78). 1z enacb je razvidna tudi
razlika v primerjavi s kanadskim modelom.
RPI _g

platan kupon = (EJ(%) (6) odplacana vsota = 100{ = ) (7)

z) \RPI;_g REI;_g

Legenda:

e C =Kkotiran letni kupon

e RPI =indeks za izbran mesec
e m =mesec placila

e i =mesec izdaje obveznice

e r=mesec odplacila glavnice
Vir: Barclays Capital

Vendar je tudi Velika Britanija opustila svoj tradicionalni sitem in za po letu 2005 izdane
obveznice zacela uporabljati vsesplosno sprejeti kanadski model. Posebnost britanskih
obveznic vezanih na inflacijo je tudi uporaba inflacijskega indeksa, na katerega je
obveznica vezana. Obveznice so vezane na Indeks drobnopodajnih cen znan kot RPI (angl.
General Index of Retail Prices in UK). RPI indeks je v Veliki Britaniji mera za inflacijo ze
ve¢ kot 50 let, kar pa je najbolj pomembno je to, da so pokojnine v Veliki Britaniji
indeksirane na RPI in pokojninska industrija je veliko vecja, kot v drugih evropskih
drzavah. Pokojninski skladi pa drzijo tudi najve¢ji portfelj britanskih obveznic vezanih na
inflacijo, po obsegu pa jim sledijo tudi Zivljenjske zavarovalnice (Barclays Capital, 2010,
str. 73).

Obveznice vezane na inflacijo so v letu 2009 predstavljale, kar 24 % celotnega portfelja
drzavnih obveznic, do marca 2010 pa se je delez spustil na 20,1 %, kar Se vedno
predstavlja 190,61 milijarde funtov. Podrobnejsa delitev portfelja britanskih drzavnih
obveznic in zakladnih menic je prikazana na sliki 2. Visok deleZ obveznic vezanih na
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inflacijo je posledica predvsem velikega povprasevanja po obveznicah vezanih na inflacijo
s strani pokojninskih skladov in zavarovalnic (United Kingdom, Debt Management Office,
2010).

Slika 2: Sestava portfelja britanskih obveznic in Zakladnih menic (marec 2010)

Ultra kratkorodne Obveznice brez

obveznice; 13,8% dospetja; 0,3% Dolgorocne

obveznice; 25,0%

Kratkoro¢ne

obveznice; 15,7% Zakladne menice;

6,4%

Srednjero¢ne
obveznice; 18,7% Obveznice vezane na
inflacijo; 20,1%

Vir: United Kingdom, Debt Management Office, 2010.

4. OBVEZNICE VEZANE NA INFLACIJO
4.1. Osnovne znacilnosti

V zadnjih letih so drzavne obveznice vezane na inflacijo na razpolago v Stevilnih drzavah
in so postale temeljni instrument za uporabo pri pokojninskem varc¢evanju. Pri¢akovanja o
gibanju inflacije se spreminjajo, zato nominalne obveznice niso varna nalozba v realnem
pogledu. Zaradi gibanja sprememb kratkoro¢nih realnih obrestnih mer pa kratkoro¢ne
nominalne obveznice niso varen kapital za dolgoro¢ne vlagatelje. Obveznice vezane na
inflacijo zapolnjujejo to praznino in ponujajo netvegane dolgoro¢ne nalozbe (Campbell,
20009, str. 1).

Obveznica vezana na inflacijo spada med indeksirane obveznice, saj sta znesek glavnice in
vi§ina kupona vezana oz. indeksirana na inflacijo. Kuponska obrestna mera je obi¢ajno
nizja kot za obveznice s fiksno obrestno mero primerljivega dospetja in kreditnega
tveganja.

Indeksirane obveznice so po navadi vezane na S$irok spekter cen, najbolj pogosto
uporabljen pa je Indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (angl. Consumer price Index (CPI)),
ustrezen za drzavo izdaje obveznice. Seveda pa so bili v preteklosti uporabljeni tudi drugi
indeksi kot so cene trgovine na debelo, povpre¢ni dohodek in BDP deflator. Poznamo ve¢
oblik obveznic vezanih na inflacijo, najbolj pogosta pa je osnovna obveznica vezana na
inflacijo, kjer sta tako glavnica kot kupon prilagojena na inflacijo (Deacon, 1998, str. 5).
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Donos indeksirane obveznice je sestavljen iz dveh komponent: realnega donosa in
kompenzacije spremembe kupne moci, ki je posledica inflacije. Realni donos je v Casu
nakupa indeksirane obveznice znan, medtem ko je nominalni donos negotov. Seveda pa
ravno obratno velja za nominalno obveznico, kjer je negotov realni donos, znan pa je
nominalni. Zgornje trditve pa veljajo le za brez kuponske obveznice, saj se pri kuponskih
obveznicah investitorji srecujejo s tveganjem investiranja kuponskih donosov.

Lastnosti obveznic vezanih na inflacijo, ki so $e posebej pomembne za investitorje, SO:

(1) realni donos, ki je znan in fiksen do zapadlosti obveznice; (2) pricakovani donos je
primerljiv z obiCajnimi nominalnimi obveznicami; (3) tveganje je znatno nizje, kot pri
obi¢ajnih obveznicah z enakim trajanjem; in (4) korelacije z obi¢ajnimi obveznicami in
delnicami, ki so nizke ali negativne (odvisno od ¢asovnega horizonta) (Brynjolfsson, 1999.
str. 11).

Ne glede na to, da so obveznice vezane na inflacijo oblikovane tako, da prinasajo
investitorju realen donos, Ki je znan in zagotovljen in neodvisen od stopnje inflacije, pa v
praksi ne morejo ponuditi in v celoti zagotoviti vrednosti realnega donosa zaradi zamika v
indeksaciji, ki je posledica oblikovanja in objave relevantnega inflacijskega indeksa.
Dolzina zamika je seveda mnogo manj pomembna v drzavah s stabilno inflacijo kot v
tistih z nestabilno inflacijo (Deacon, 1998, str. 7).

Namen oblikovanja obveznic vezanih na inflacijo je obvarovati investitorje pred izgubam
vrednosti glavnice in kuponskih placil, ki jih povzroca inflacija. Seveda pa so se zaradi
razlicnih potreb oblikovale razlicne oblike tega vrednostnega papirja. Najbolj pogoste
oblike obveznic vezanih na inflacijo so:

e Obveznica z indeksirano glavnico (angl. Capital indexed bond (CIB)): Obveznica
ima realni kuponski donos in nominalno glavnico, ki se povecuje z inflacijo.
Periodi¢na kuponska placila so izracunana, tako da se realni kupon pomnozZi z
glavnico, prilagojeno na inflacijo, ki je izplacana ob zapadlosti. Obveznica z
indeksirano glavnico je najbolj pogosta in razSirjena oblika, saj nudi najboljSo zascito
pred inflacijskimi vplivi (Deacon, 1998, str. 15).

e Obveznica z indeksiranimi obrestmi (angl. Interest indexed bond (I1B)): Obveznica
izplacuje fiksen kupon in indeksacijo fiksne glavnice za vsako obdobje. Poplacilo
glavnice ob zapadlosti ni prilagojeno in je poplacano, kot glavnica nominalne
obveznice. Vse inflacijske prilagoditve se odrazajo preko kuponske obrestne mere, ki
je preprosto izraCunana, kot seStevek inflacije in realnega kupona, v posameznem
obdobju (Deacon, 1998, str. 15).

e Obveznica s tekocimi placili (angl. Current pay bond (CPB)): Obveznica s teko¢imi
placili je zelo podobna IIB obveznici, kajti ob poplacilu glavnica ni prilagojena na
inflacijo. Razlika pa je, da CPB za vsako obdobje placuje inflacijsko prilagojen kupon
in indeksirani del glavnice (Deacon, 1998, str. 17).
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e Obveznica z indeksiranimi anuitetami (angl. Indexed annuity bond (IAB)):
Obveznica je sestavljena iz fiksnih anuitetnih placil in variabilnim elementom, ki je
kompenziran z inflacijo (Deacon, 1998, str. 20).

e Indeksirana obveznica brez kupona (angl. Indexed zero-coupon bond (1ZCB)): Kot
je razvidno ze iz imena, obveznica ne prinasa kuponskih placil. Poplacilo glavnice ob
zapadlosti pa je inflacijsko prilagojeno (Deacon, 1998, str. 20).

4.2. Kanadski model kotiranja in indeksacije obveznic

Kanadski model indeksacije obveznic je postal, potem ko je bil prvi¢ predstavljen s strani
kanadske vlade leta 1990, merilo in standardni format kotiranja obveznic vezanih na
inflacijo. Ta model je prevzela vecina drzav z vecjimi trgi obveznic vezanih na inflacijo,
med drugim se tako indeksirajo naslednje obveznice: ameriske (TIPS); obveznice izdane v
valuti EUR (EUR ILBs) in nove britanske obveznice (UKTi). Celo britanska vlada je
zamenjala svoj tradicionalni model, in vse nove inflacijsko indeksirane obveznice kotirajo
po kanadskem modelu. Drzave Latinske Amerike niso prevzele tega modela, uporabljajo
svoj format, ki pa je zelo podoben kanadskemu modelu.

Njegova inovativna preprostost je dejstvo, da so vsi izra¢uni narejeni v realnih vrednostih,
brez vsakih predvidevanj o prihodnjem gibanju cenovnega indeksa, kot je to potrebno pri
tradicionalnem britanskem modelu. Tako lahko enostavno povezemo realni donos in ceno
obveznice vezane na inflacijo, z uporabo splosne enacbe (8) za izracun donosa do dospetja
nominalne obveznice (Barclays Captial, 2010, str. 6).:

Pouy= Poy + AC

B > c 100
_FZ (1+Ry3r+(1+gnrm (8)

Legenda:

e Ppy =nominalna cena, neprilagojena na nateceno inflacijo (angl. dirty price)
e Pcy = dista kotirana cena, neprilagojena na nateceno inflacijo

e AC = realni nateceni kupon

e C =realni kupon

e RY =realni donos

e t, =dospetje obveznice

Cena Ppy ne vkljuéuje nateCene inflacije (angl. accured inflation), ki je Ze povecala
vrednost glavnice, zato je potrebno vrednost prilagoditi, ¢e Zelimo dobiti pravo poravnalno
ceno (angl. settlement price). Prilagoditev na prirast inflacije se odraza v kumulativni
spremembi med baznim indeksom in referencnim indeksom na datum poravnave in je
izraCunana kot indeksni koeficient (9) (Barclays Captial, 2010, str. 7).
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Koeficient indeksa = referencni indeks, /bazni indeks  (9)

V kanadskem modelu dnevni referen¢ni indeks bazira na datumskem zamiku, glede na
datum poravnave. Po navadi je referenca za prvi dan v mesecu enaka cenovnemu indeksu,
ki je veljal pred tremi meseci. Na primer, v evro obmo¢ju in ZDA, referen¢ni indeks za 1.
februar 2010 je vrednost indeksa potrosniskih cen novembra 2009. Referencni indeks za
naklju¢en dan je izraCunan z linearno interpolacijo po standardni konvenciji Stetja dni
actual/actual (10) (Barclays Captial, 2010, str. 7):

(t—1)

T

Indeks = CPI,,_, + = (CPI,,_, — CPI__.) (10)

Pred izraCunom se referen¢ni in bazni indeks okrajSata na Sest decimalnih mest in nato
zaokrozita na pet decimalnih mest, enako kot je zaokrozen izra¢unani koeficient indeksa.
Poravnalna cena obveznice kanadskega modela je dolo¢ena kot produkt cene Ppy, Ki je
neprilagojena na nateceno inflacijo, in indeksnega koeficienta na datum poravnave.

Obveznice vezane na inflacijo po kanadskem modelu kotirajo v €isti ceni, brez nate¢enih
obresti. Realno natecene obresti so izracunane enako kot za nominalno obveznico. Kotirani
Cisti ceni in realnemu kuponu je pristet znesek natecenih obresti, vsota pa je pomnoZzena z
indeksnim koeficientom, da dobimo poravnalni znesek (angl. cash settlement date). Pri
placilu kuponov je kuponska mera pomnozena z indeksnim koeficientom, enako velja tudi
za znesek odplacila (angl. redemption amount) (Barclays Captial, 2010, str. 7).

V mnogih drzavah s kanadskim modelom je glavnica ob odpla¢ilu omejena z dnom, ki je
enak nominalni vrednosti oz. pri par, kljub temu, da je indeksni koeficient nizji od 1
(referen¢ni indeks je ob zapadlosti niZji kot bazni indeks). To deflacijsko dno se nanaSa
samo na vrednost glavnice, kuponi pa so placani tudi v vrednosti, ki je pod par, vklju¢no z
zadnjim izpla¢anim kuponom. Vkljucitev deflacijskega dna v kanadski model je prvo
uporabilo amerisko finan¢no ministrstvo U.S. Department of the Treasury), ob prvi izdaji
obveznic vezanih na inflacijo (TIPS), temu pa so kmalu sledile tudi ostale drzave. Tudi
inflacijski zamik pri izracunu indeksnega koeficienta je med izdajatelji razlicen. Japonska
na primer uporablja trimesecni zamik, indeks pa je objavljen desetega v mesecu in prvega,
kot pri osnovnem modelu (Barclays Captial, 2010, str. 8).
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4.3. Inflacijska gibanja in pri¢akovanja
4.3.1. Inflacijska pri¢akovanja

Za vse udelezence na trgu obveznic vezanih na inflacijo so zelo pomembna inflacijska
pri¢akovanja. Eden izmed kazalcev inflacijskih pricakovanj je tudi t.i. Breakeven inflation
rate (BEIR). BEIR je velikokrat direktno interpretirana kot pricakovana inflacija, ¢eprav
vsebuje poleg pricakovane inflacije tudi premijo inflacijskega tveganja in likvidnostno
premijo.

Prisotnost zrelega trga obveznic vezanih na inflacijo predstavlja pomemben instrument, s
katerim lahko ugotovimo inflacijska pri¢akovanja udelezencev na trgu. Razmik med
donosom obifajne nominale obveznice in obveznice vezane na inflacijo z enako
zapadlostjo je opredeljen kot BEIR in je hipoteti¢na stopnja inflacije, pri kateri bi bil
pri¢akovan donos obeh obveznic enak (Garcia, 2007, str. 23).

BEIR predstavlja dve vecji prednosti kot vir informacij o inflacijskih pri¢akovanjih
privatnega sektorja. Prva prednost je casovna neomejenost, saj so informacije o inflacijskih
pric¢akovanjih na voljo v realnem ¢asu in vsak trgovalni dan. Druga prednost je povezana z
dejstvom, da se tako nominalne kot obveznice vezane na inflacijo razli¢ne zapadlosti, kar

omogoca pridobitev informacij o inflacijskih pricakovanjih za razli€ne ¢asovne horizonte
(Garcia, 2007, str. 24)

Ne glede na zgoraj navedene prednosti je potrebna pazljivost pri interpretaciji BEIR kot
direktni meri inflacijskih pri¢akovanj udelezencev na trgu. Prvi¢ razlika v donosu med
primerljivo nominalno in obveznico vezano na inflacijo vsebuje premijo inflacijskega
tveganja, ki jo zahtevajo lastniki dolgoro¢nih nominalnih obveznic zaradi inflacijske
negotovosti na dolgi rok. Druga zadeva, na katero je treba biti pozoren, pa je likvidnost
obveznic vezanih na inflacijo, ki kljub hitri rasti ostaja nizja kot likvidnost primerljivih
nominalnih obveznic. Kar pa lahko vodi do vi§jih likvidnostnih premij v donosu obveznic
vezanih na inflacijo, ki pa lahko neupravic¢eno znizujejo BEIR (Garcia, 2007, str. 24).

Formula elementov, ki sestavljajo BEIR (11):

BEIR = m®+ IRP +LP (11)

Kjer je:

e m° -inflacijska pricakovanja (angl. inflation expectations)

e IRP - premija za inflacijsko tveganje (angl. inflation risk premium)
e LP - likvidnostna premija (angl. liquidity premium)

Vir: Global inflation market, Deutche Bank
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Teoreti¢no povezavo med nominalnim donosom in realnim donosom pa prikazuje tudi
Fisherjeva enacba, ki jo je, mnogo let pred zacetkom izdajanja drzavnih obveznic vezanih
na inflacijo, razvil Irving Fischer. Formula navaja, da je donos nominalne obveznice
sestavljen iz treh komponent: inflacijskih pri¢akovanj; zahtevanega realnega donosa
investitorjev nad inflacijskimi pri¢akovanji in iz premije za tveganje. Prisotnost obveznic
vezanih na inflacijo pa omogoca v formuli zamenjavo zahtevanega realnega donosa z
dejanskim realnim donosom, kot sledi (12):

(1+n)=01+r)1+H1+p) (12)

Legenda:

e n =donos nominalne obveznice

e r=realni donos obveznice vezane na inflacijo
e f=inflacijska pricakovanja

e p=premija za tveganje

Premija za tveganje odraza predpostavko, da Zelijo investitorji dodatno kompenzacijo za
sprejemanje nezelenih inflacijskih tveganj, vendar je v praksi to kompenzirano z
likvidnostnim diskontom, ki predstavlja premijo, zahtevano s strani investitorjev, v
obveznice vezane na inflacijo, saj so te navadno manj likvidne od nominalnih. Ce so
inflacija in obrestne mere relativno nizke, lahko naredimo priblizek formule (13):

n=r+f+p (13)

Vendar je v praksi zelo teZzko locevati med inflacijskih pri¢akovanjem in premijo za
tveganje, poleg tega je loCevanje med tema dvema elementoma za investitorje precej
nepomembno, kar pa privede do trzne bliznjice (14) (Barclys Capital, 2010, str 220 — 221):

n=r + bei (14)
Legenda:
e bei = pricakovana inflacija (brekeven inflation)

4.3.2.Inflacijska pri¢akovanja po drzavah

Kot sem Ze napisal v prejSnjem poglavju, naj bi razlika med nominalnim in realnim
donosom obveznic predstavljala pri¢akovana inflacija (angl. breakeven). V spodnji tabeli
so zajeta 5 in 10 letna inflacijska pricakovanja. Inflacijska pri¢akovanja (angl. breakevens)
za posamezno drzavo, ki so prikazana v spodnji tabeli, so izra¢unana kot razlika med
donosom nominalne drzavne obveznice in donosom obveznice vezane na inflacijo.
Obveznici pa morata imeti enako oz. priblizno enako dospelost (angl. maturity), primerja
pa se zadnji tekoce izdani obveznici (angl. on the run).
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Iz podatkov je razvidno, da se za veéino drzav pri¢akuje inflacijo, najvi$ja naj bi bila v
Avstraliji in Veliki Britaniji. Na drugi strani pa je Japonska edina drzava s pri¢akovano
deflacijo, kar je posledica gospodarskih razmer, predvsem neaktivne potro$nje in tudi
nizkih obrestnih mer. Za drzave Evropske unije, predvsem za Nemcijo, pa lahko recemo,
da je pricakovana inflacija na relativno nizki ravni. Petletna pri¢akovana inflacija je za
skoraj 40 bazicnih tock nizja kot v ZDA. ZDA se sicer na kratek rok soocajo z
deflacijskimi pritiski, kar je razvidno tudi iz priloge 3, kjer je 1 letna pricakovana inflacija
le 2 BT. Priloga 3 prikazuje najvi§ja in najnizja inflacijska pri¢akovanja, podatki pa
kazejo, pri¢akovan najvecji vpliv inflacije v Veliki Britaniji in $¢ nadaljnjo deflacijo na
Japonskem.

Tabela 2: 5 in 10 letna pri¢akovana inflacija (angl. breakeven) v odstotkih

Drsava 5 Ie_tna p_r_ic“:akovana 10 I_etna p_ric“:akovana
inflacija (B/E) inflacija (B/E)
ZDA 1,19 1,59
Kanada / 1,94
Avstralija 2,39 2,51
Japonska -1,11 /

Velika Britanija 2,07 2,56
Nem(cija 0,78 1,42
Francija 1,58
Italija 1,09 1,38
Svedska 1,26 1,48

Vir: Bloomberg.

V prilogi 3 je tudi prikazan izracun pri¢akovane inflacije na primeru 10 letne ameriske
nominalne obveznice in 10-letne obveznice vezane na inflacijo.

4.4. Primerjava donosa navadne obveznice z obveznico vezano na inflacijo
4.4.1.Primerjava donosov

V tem poglavju bom primerjal realne in nominalne donose obveznic. V prvem delu
poglavja bom primerjal nemske obveznice, v drugem pa ameriske obveznice. Primerjava
prikazuje gibanje nominalnega in realnega donosa ter njuno medsebojno povezanost preko
pric¢akovanj gibanja inflacije.

Primerjava donosa nemske nominalne 10-letne drzavne obveznice in 10-letne nemske
obveznice vezane na inflacijo temelji na obdobju od julija 2009 do julija 2010.

Donos 10-letne drzavne obveznice se je v enem letu znizal s priblizno 3,3 % na 2,3 %. To
znizanje pa lahko razlozimo z delitvijo nominalnega donosa na pricakovano povprecno
inflacijo ter na realni donos, Ki je tudi tesno povezan s pricakovano gospodarsko rastjo.
Slika prikazuje gibanje krivulj donosov nominalne 10-letne nemske drzavne obveznice,
10-letne nemSke obveznice vezane na inflacijo in pri¢akovano povprecno inflacijo za
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navedeno obdobje. Znizanje donosa nominalne obveznice je posledica nizje gospodarske
rasti, posledicno je tudi realni donos nizji, znizala pa se je tudi pricakovana povprecna
inflacija.

Slika 3: Gibanje donosa 10-letne nemske drz. obv., realnega donosa na 10-letho nemsko
obveznico vezano na inflacijo in 10-letne pricakovane povpre¢ne inflacije v Nemciji
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Vir: Bloomberg.

Primerjava ameriske 10-letne drzavne nominalne obveznice in obveznice vezane na inflacijo je
narejena za obdobje od januarja 2008 do julija 2010 in zajema tudi obdobje, v katerem je
izbruhnila finan¢na kriza.

Podobno, kot donos 10-letne nemske obveznice, se je znizal tudi donos 10 letne ameriske
obveznice, ki pa je dno dosegla v zacetku leta 2009. Velik padec nominalnega donosa je
posledica padca realnega donosa, ki odraza padec gospodarske rasti zaradi izbruha
gospodarske krize in drasti¢nega zniZanja povprecne pri¢akovane inflacije .

Slika 4: Gibanje donosa 10-letne ameriske drz. obv., realnega donosa na 10-letno amerisko
obveznico vezano na inflacijo in 10-letne pricakovane povprecne inflacije v ZDA
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Vir: Bloomberg.
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4.4.2. Primerjava indeksov povpre¢ne donosnosti

Za vsakega investitorja je pomemben donos njegove nalozbe. Kadar Zelimo za obveznico
vezano na inflacijo ugotoviti ustreznost naloZbe, njen donos primerjamo z donosom
nominalne obveznice. Na Sliki 5 sta prikazana indeksa povpre¢nega nominalnega in
inflacijskega donosa za ameriSke drzavne obveznice. Indeks povprecnega donosa je
izraCunan kot seStevek povprec¢nih donosov posameznih obveznic in je izraCunan na
mesecéni ravni. Povpre¢ni donos posamezne obveznice pa je izracunan tako, da letni donos
vsake obveznice tehtamo z ustrezno trzno kapitalizacijo in trajanjem. IzraCun je enak za
nominalne in realne donose. Primerjava pa je narejena za obdobje od januarja leta 2000 do
junija 2010. Namen primerjave je ugotoviti katera obveznica je imela v tem obdobju visji
povprecni letni donos.

Ko primerjamo donosa je pomembno, da imamo pri obeh indeksih priblizno enako
trajanje, v spodnjem primeru je trajanje (angl. duration) 8,4 let. V nasprotnem primeru je
primerjava nesmiselna. 1z same slike je razvidno, da je bil od konca leta 2003 do
nominalnih. Konec tega obdobja pa je bil tudi zacetek finan¢ne krize, kar se tudi odraza na
sliki; inflacijski donos moéno pade, kar je posledica deflacije in ohlajanja ameriSkega
gospodarstva.

S pomoc¢jo mesecnih indeksov sem izra¢unal povprecni letni donos, nominalni povpre¢ni
letni donos je znasal 7,83 %, inflacijski pa 7,37 %. Iz izracuna lahko sklepamo, da bi
investitor v obdobju od januarja 2000 do junija 2010, realiziral nekoliko vecji donos z
nalozbo v nominalne obveznice. Kar pomeni, da je bilo bolj smiselno v tem obdobju imeti
nalozbo v nominalnih obveznicah.
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Slika 5: Gibanje indeksov povpre¢nega donosa za ameriS$ko nominalno obveznico in
obveznico vezano na inflacijo v obdobju od decembra 2000 do avgusta 2010
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Vir: Bloomberg.
4.5. Prednosti in pomanjkljivosti obveznic vezanih na inflacijo

4.5.1.Prednosti

Investitorji, ki Zelijo vnaprej znane in napovedljive realne denarne tokove, lahko vkljucijo
obveznice vezane na inflacijo v svoje portfelje. Gotovi denarni tokovi so atraktivni
predvsem za investitorje, nenaklonjene tveganjem in varCevalcem, ki Zelijo zavarovati
svoje prihranke pred inflacijo. Bolj splosno pa so obveznice vezane na inflacijo primerne
za diverzifikacijo katerega koli portfelja (Wrase, 1997, str. 6).

Kot pravi Deacon (1998, str. 48) so obveznice vezane na inflacijo atraktivne za investitorje
predvsem zato, ker predstavljajo manj tvegano oz. negotovo vrsto premozenja kot obic¢ajne
obveznice, saj so realni donosi mnogo manj izpostavljeni nepricakovanim spremembam
inflacije.

Zelo pogost argument v prid obveznicam vezanim na inflacijo je, da ¢e so obveznice
vezane na inflacijo izdane strani drzave popolnoma netvegane, potem drzava z izdajo te
obveznice prihrani znesek premije za inflacijsko tvegane, ki je vStet v ceno nominalne
obveznice. Kar pa pride predvsem do izraza pri zapadlostih obveznic z daljSimi ro¢nostmi
(Barclys Capital, 2010, str. 12). Na ta nacin lahko vlada zniza svoje izdatke oz. se zadolzi
po ugodne;jsi ceni in s tem zniza stroske zadolZevanja.

Obveznica vezana na inflacijo omogoca, da drzava skozi izdajo oskrbi trg z obveznicami,

ki so tako brez kreditnega tveganja, kot tudi tveganja spremembe kupne moci. Indeksirani

dolg omogo¢a majhnim investitorjem z omejenim dostopom do finan¢nih trgov, da se
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zavarujejo pred inflacijskim in kreditnim tveganjem. Poleg tega pa omogo¢a uporabno
varovanje za institucije, kot so pokojninski skladi, z obveznostmi vezanimi na inflacijo
(Deacon , 1998, str. 75).

Za drzavo je bolje imeti uravnotezen dolzniSki portfelj, predvsem zaradi ekonomskih
nepredvidljivosti, kar lahko doseZe z izdajanjem obveznic vezanih na inflacijo. Poleg tega
je lazje prodati dolgorocne obveznice z realnim donosom, kot dolgorocne obveznice z
nominalnim donosom, s tem lahko drzava zniza izpostavljenost pritiskom kratkoro¢nih
denarnih tokov (Barclys Capital, 2010, str. 14).

Argument v Kkorist indeksacije drzavnega dolga omogoca boljSe ujemanje drzavnih
obveznosti in sredstev. Velik del drzavnih prihodkov je dejansko precej vezan na inflacijo,
ker se davki pobirajo v nominalnih zneskih. lzdajanje indeksiranih obveznosti omogoca
znizevanje neskladnosti med drzavnimi obveznostmi in sredstvi. Bolj precizno ujemanje
med sredstvi in obveznostmi, pa znizuje financ¢no, tveganje do katerega je drzava
izpostavljena (Garcia, 2007, str. 13).

4.5.2. Pomanjkljivosti

Poleg prednosti, ki jih prinasajo obveznice vezane na inflacijo, pa obstajajo tudi nekatere
pomanjkljivosti, ki se odrazajo predvsem zaradi indeksacije oz. izbire indeksa, na katerega
je obveznica vezana.

Ena od najpomembne;jsih dilem je vsekakor izbira najbolj ustreznega indeksa. Kot pravi
Shen (1995, str. 48), obstaja veliko razli¢nih indeksov, vendar nobeden ne dosega idealnih
pogojev. Med izbranimi indeksi so lahko: deflator BDP, indeks cen proizvajalcev, indeks
potro$niskih cen itd... Vsak od teh indeksov zagotavlja razlicno mero inflacije, zaradi
razli¢ne kosarice dobrin, katerih cene so bile merjene in zaradi utezi, uporabljenih pri
posamezni dobrini. Razli¢ni indeksi so razliéno ugodne mere inflacije in prinaSajo
posameznim skupinam ve¢je oz. manjSe koristi. Seveda pa so razlike v koristih majhne,
tako kot so majhne razlike v indeksih.

Referencni indeks, uporabljen pri izraCunu indeksnega koeficienta, za posamezen mesec je
na razpolago na zacetku naslednjega meseca, ko so zbrane vse informacije o gibanju cen.
Zato se, odvisno od posamezne drzave izdajateljice obveznice vezane na inflacijo,
razlikujejo tudi zamiki uporabe referen¢nega indeksa. V primeru trimesecnega zamika se
ob izraunu obresti aprila uporabi ustrezen indeks za mesec januar. Zaradi indeksnega
zamika je pomanjkljivost obveznice zaSCita na kraj$i rok, predvsem tik pred zapadlostjo
obveznice.
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Trg obveznic vezanih na inflacijo je v primerjavi s trgom nominalnih obveznic precej
manj$i, kar pomeni tudi manj trgovanja. Posledica pa je manjSa likvidnost obveznic
vezanih na inflacijo, zato pa investitorji zahtevajo dodatno likvidnostno premijo.

Pomembno vlogo pri obveznicah vezanih na inflacijo pa igra tudi dav¢na obravnava, kar
predvsem zadeva investitorje. Denarni tokovi so obdav¢eni na nominalni in ne na realni
bazi, posledi¢no so realni donosi po obdav¢itvi negotovi, Kar pa zniza prednosti obveznice
vezane na inflacijo pred nominalno obveznico (seveda to velja za investitorje, ki placujejo
davke). Na investitorje pa vpliva tudi davéna obravnava povecanja glavnice zaradi
inflacije in v kolikor je dvig obdavcen, se prednosti obveznice ponovno zmanj$ajo.

5. SKLEP

Obveznica vezana na inflacijo je ena izmed mnogih vrst obveznic. Njen osnovni namen je,
da S&c¢iti investitorje pred vplivom inflacije. Obveznica je atraktivha predvsem za
investitorje, nenaklonjene tveganju. Poleg tega pa obveznice vezane na inflacijo prinasajo
tudi veliko koristi za drzave izdajateljice. Omogocajo, da ima drzava uravnotezen
dolzniski portfelj predvsem zaradi ekonomskih nepredvidljivosti. Ce se drzave pojavljajo
kot najpogostejSe izdajateljice, pa so na drugi strani najpogostejsi investitorji pokojninski
skladi in zavarovalnice. Oboji so s strani svojih obveznosti zelo izpostavljeni inflacijskim
tveganjem in obveznice vezane na inflacijo so odliCen instrument za zmanjSevanje
izpostavljenosti tveganjem. To je tudi razvidno iz analize trgov, kjer so pokojninski skladi,
predvsem v ZDA in Veliki Britaniji, najvecji lastniki obveznic vezanih na inflacijo.

Seveda pa imajo obveznice vezane na inflacijo nekatere pomanjkljivosti. Tu je predvsem
vpraSanje o ustrezni izbiri indeksa in razpolozljivosti. Trg obveznic vezanih na inflacijo je
relativno majhen, posledica tega pa je veéje likvidnostno tveganje.

Kljub temu, da je trg obveznic majhen, pa se vztrajno veca in razvija. Vse vec je drzav, ki
se odloCajo za izdajo obveznic vezanih na inflacijo. Najstarejso zgodovino ima Velika
Britanija, kjer je tudi deleZ obveznic vezanih na inflacijo v celotnem drZzavnem dolgu
najvecji. Najvecji svetovni trg obveznic vezanih na inflacijo pa predstavlja ameriski trg s
600 milijardami dolarjev. V evroobmocju pa je najvecja po obsegu lItalija. Obveznice
vezane na inflacijo pa sta izdali tudi obe najvecji drzavi evroobmocja Francija in Nem¢ija.

Ena najpomembnejsih lastnosti predvsem za investitorje pa je donos njihovih nalozb. V
primerjavi povprec¢nega nominalnega donosa ameriskih drzavnih obveznic in povprecnega
inflacijskega donosa sem izracunal, da se je v preucevanem odboju bolj splacala nalozba v
nominalne obveznice, saj je bil izracunani povprecni letni nominalni donos visji za
priblizno 0,5 %.
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Priloga 1: Pregled francoskega drzavnega dolga od leta 1998 do 2009, po posameznih segmentih

Negotiable government debt - Outstandings, maturity and non-resident holdings

Year-end results 1998
Outstanding debt (€ million) 560,161
of which index-finked OATs") 4,340
0ATs 363,443
BTANs 149,524
BTFs 47,194
Outstanding swaps (€ million) -
Maturity (before swaps) 6 years
93 days
Maturity (after swaps) -
Non-resident holdings 22.6%
0ATs 15.0%
BTANs 36.8%
BTFs 48.1%

1999 2000
583,045 616,259
9937 12827
395,087 419,119
154,270 154,126
33608 4301
byears  byears
100days  65days
28.0% 337%
177%  252%
£.9%  50.7%
5%  63.0%

2001

653,285
19431
442,471
158,374
52,440
37,225
6 years
47 days
5Syears
358 days
38.4%
30.2%
55.2%
61.1%

2002

niaNn
29,502
477,767
151,227
88,177
61,226

5years
343 days

Syears
265 days
£1.9%
34.2%
63.1%
51.9%

2003

787,741
46,589
511,530
167 514
108,697
61,225

Syears
297 days
bHyears
235 days
48.0%
39.7%
69.9%
56.7%

2004

832,859
71,089
551,955
183,832
97,072

61,225
byears
79 days
byears
34 days

52.7%
45.1%
71.8%
64.4%

2005

877,350
90,352
593,197
186,830
95,323

51,875

6 years
267 days
6 years
228 days
56.5%
49.7%
727%
71.5%

2006

876,590

110,485
609,915
200,429
66,247

44,412

7 years
45 days

7 years
16 days
59.0%
54.2%
.1%
68.7%

2007

920,724
131,848
640,700
201,568
78,456

41,562
Tyears
51 days
Tyears
29 days

61.2%
56.5%
75.1%
63.4%

2008 2009
1.016,645 1,147,985
152411 147,831
680,561 718,847
197,803 215,018
138,281 214,120
28,362 20,362
byears  byears
292days 246 days
byears  byears
276days 233 days
655%  67.9%
58%  60.2%
88.2%  87.4%
68.3%  75.3%

(1] For these OATs, the government's real commitment on a given date is equal to the par value multiplied by the index-linking coefficient for that date; at the end of
2009, the index-linking commitment stood at €14,521 million - Source: Agence France Trésor, Banque de France

Vir: Agence France Tresor.



Priloga 2: Tabela nemskih obveznic vezanih na inflacijo z datumi in obsegi izdaj in ostalimi pomembnimi podatki

* l-!;nnnzll Ha.purshc of Garmany ) . .
Finance Agancy German Inflation Linked Securities
I
10Y DBRi
ILB Issuance Details S yndi cate | & i A u s R e i

Initial Issue Tap 1 Tap 2 Tap3 Initial Issue Tap 1 Tap 2 Tap 3 Tap 4 Tap 5
Issuance Date 08.03.2006 06.09.2006 2504.2007 11.05.2008 | 10.06.2008 28.10.200% 13.01.2010 10.03.2010 09.06.2010 21.07.2010
Volume € bn 55 35 2 2 3 2 2 1 1 1
Coupon 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%
Maturity 15042016 15042016 15042016 15042016 ) 15042020 15042020 15042020 15042020 15042020 15.04.2020
Reoffer Price | Weighted 99.60 97.806 95.40 95 85 100.12 10277 103.35 10422 108.33 105.89
Average Price
Reoffer Yield | Average Yield 1.543% 1.75% 2,07% 207% 174% 1.46% 1.4% 1.3% 0.86% 1.10%
BEI 207 BP 206 BP 211 BP* 244 BP* 192 BP~ 160 BP* 193 BP* 182 BP* 162BP* 149BP~
vs Reference DBER Jan 16 DBR Jan 16 DBR Jan 16 DBR Jan 16 DBR Jul 19 DBR Jul 19 DBR Jan 20 DBR Jan 20 DBR Jan 20 DBR Jan 20
Bid/Cover 1.5 1.4 2.3 1.8 1.7 1.4 1.4 2.2 1.9 1.6

oo
ILB Issuance Details A uctions

Initial Issue Tap 1 Tap 2 Tap 3
Issuance Date 24.10.2007 | 05.03.2008 | 09.07.2008 | O7.04.2010
Volume € bn 4 3 2 2
Coupon 225% 225% 225% 225%
Maturity 15.04.2013 | 15.04.2013 | 15.04.2013 | 15.04.2013
Reoffer Price /Weighted 101.32 104 88 101.24 107 65
Average Price
Reoffer Yield | Average Yield 1,99% 1.26% 1.97% -0,27%
BEI 207 BP* 207 BP* 252 BP* 153 BP*
vs Reference OBL Oct 12 | OBL Oct 12 | DBR Jan 13 | DBR Jan 13
Bid/Cover 1.8 2.3 1.8 1.5

* Based on secondary market yie

Source: Federeal Republik of Germany - Finance Agency

As of July 21st, 2010

Vir: Federal republic of Germany, Finance Agency.

d of the reference minus average yield in auction




GRAB Index TLBE

Term  |ENN Country/Region [EII
Period (I Pricing Status | FSADCH

World Inflation Breakewven Rates

Vir: Bloomberg.
Primer izracuna pri¢akovane inflacije (Breakeven) ameriskih 10-letnih obveznic
10-letna ameriSka nominalna drzavna obveznica: donos: 3,12 %
10-letna ameriska drzavna obveznica vezana na inflacijo : donos: 1,53 %

Izracun:
n=r+ bei

bei=n—r

bei=3,12-153=1,59



Priloga 4: Opis 10-letne nemske drzavne obveznice vezane na inflacijo

GRAB Corp DES

SECURITY DESCRIPTION Page 1/ 1
DEUTSCHLAND I/L DBRI 1 3 04/20 108.4000/108 4300 (0.84/0.84) BGN @10:00
1) Additional Sec Info
Mame DEUTSCHLAND I/L BOND on 043353276 ] ALLQ
DEe Sovereign \ DEOOD1030526 Corporate Actions
i ij Wertpap. 103052 | Ratings
5 Custom MNotes
Currency EUR [ 5 i) Identifiers
-al Type Bonds /) Fees/Restrictions
1103)EURD I/L: STREET tch Bl Sec. Specific Mews
' C 1 ) Issuer Information
10) Pricing Sources
3, Fixed Amt Issued/Outstanding 11) Related Securities
ACT/ACT UR 10,000,000.00 (M)
) 6/ 4/09 UR 10,000,000.00 (M)
4/15/09 ' ' /
6/12/09
4/15/10

BOOK RUNNER/EXCHANGE
ltiple

CPM & RDMPTN LIWKED TO CPTFEMU <IMD

SO0 Br il 11 00 Europe 4-1-
b= 1000

Vir: Bloomberg.



Priloga 5: Opis 10-letne ameriske drzavne obveznice

GRAB Govt DES
Enter 10 <GO> To View News On This Sec \

SECURITY DISPLAY
TSY INFL IX N/B  TII1 % 07/15/20 102-20+ /102-22+ ( 0.97 /96) BGN @10:30

| Tsv INFL IX N/B | | Y DT 7/15/20
] 2 YPE US GOVT NATIOMWAL )
FIXED O 7/15/20
FEFHHD T.P NORMAL L I5K FACTOR 4. 74
I/L REAL YLD | CUSIP 912828NM8
;ACT/ACT MLINUY H2742
US GOVT SEDC B3QROLE 5¢ 7/15/10
UsSA/ DOL . AP ATAYYO CRUES  7/15/10
USN : U5912828NMEE ST CPh 1/15/11
12000(MM) COM 052663881 'RC ' 89.57¢9
12000( MM) ABGID BBGOOOFVZSC1
100

Q0 Eurs opE 44
1000

Vir: Bloomberg.



