UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

MAGISTRSKO DELO

INVESTIRANJE V TUJE DOLZNISKE VREDNOSTNE PAPIRJE KOT
DEL NALOZBENE POLITIKE POKOJNINSKIH DRUZB V SLOVENIJI

Ljubljana, maj 2006 Lotti Natalija Zupancic



IZJAVA
Studentka Lotti Natalija Zupandi¢ izjavljam, da sem avtorica tega magistrskega dela,
ki sem ga napisala pod mentorstvom prof. Dr. Ivan Ribnikar in skladno s 1.

odstavkom 21. ¢lena o avtorskih in sorodnih pravicah dovolim objavo magistrskega
dela na fakultetnih spletnih straneh.

V Ljubljani, dne 31.05.2006

Podpis:




2.

LY 5 1
SPLOSNO O MEDNARODNIH DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJ IH......... 4
2.1. STRUKTURA GLOBALNEGA TRGA DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV .........cccee.... 4
2.2, OSNOVNE ZNACILNOSTI OBVEZNIC ... s 5
2.3.  VRSTE DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJIEV .....uuuiiiiiunaaeeniiaaaeeetnaeaeeennnaeaeeennns 6
2.4. TVEGANJA POVEZANA Z INVESTIRANJEM V TUJE DOLZNISKE VREDNOSTNE
PAPIRJIE ...ttt et ettt e e ettt e e ettt e e ettt e e ettt e e e et et e e e eeE e et eeta e e eeeEn e e eenan e eeeana e aaannen 12
2.4.1. ODreStNO tVEJANJE .....uuuiiii et e et e e e e e e eeeeees 12
2.4.1.1. Obrestno tveganje in lastnosti obveznice ..........cccccceeeviieiiiiiiiiiinnnnn. 13
2.4.1.2. Obrestno tveganje pri obveznicah s spremenljivo obrestno mero ....14
2.4.1.3. Merjenje obrestnega tvVeganja ............uuuiieeeeeereeeeiiiiiiae e e e e eeeeeiinnes 15
2.4.2. Tveganje pred¢asnega odpoklica obveznice ...........ccccevviiiiiiiiiiiiiiiiiininns 15
2.4.3. KreditnO tVEQANJE......uuuii e e e et s e e e e e e e e e e et s e e e e e e eeeeanne 16
2.4.3.1. BONItEINE OCENE......eeiiiiiiiiiiiiiiiiieieeee ettt ettt e e et e eeeeeeeeeeees 16
2.4.4. LiKVIANOSINO tVEQANJE .....ieeeieeeeeeiiiie e et s e e e e e e e e et s e e e e e e e eeannees 18
2.4.5. ValutNO tVEANJE ....oeiiiiiiee et a e e e eeaeee 18
2.4.6. Tveganje spremembe KUupne MOCi..........couuvvruiiiiiiiiieeeeieeeiiiie e e e e eeenanens 18
2.4.7. TVeganje reINVESTIIAN|A.......ccuueeeeiiiiiae e e e eeeeeeitiaa s e e e e e e e eeeateena e e e e aaeeeeeeees 19
2.4.8. NestanoVvitNOSINO tVEGANJE ........vvvuuiiiieeeeee e s e e e e e e e e e e e e e eeeannens 20
2.4.9. Tveganje nepricakovanih dogodkov (event risk)...........cccuvveiinniieiiiieiinnnns 21
2.5.  NACINI TRGOVANJIA IN KOTACIJE CEN ..cuuuniiiiiinaeeeiiiaaeeeetiaeeeeesiaaeaeeenaaeeeenennns 21
2.6. REFERENCNA OBVEZNICA OZ. MERILO VREDNOSTI ("BENCHMARK BOND")............ 21
ANALITICNI INSTRUMENTARIJ ..ottt et 23
3.1. KAJDOLOCA NIVOJE OBRESTNIH MER ...uuuuuuuuunnnnnnnnnnnnnn s 23
3.2.  VREDNOTENJE OZ. DOLOCANJE CENE OBVEZNICE .....uueiieuiinaaeeeiiaeeeeennaaeeeeennns 27
3.2.1. ODbICajne ODVEZNICE ......coiiiiiieeeeee e 28
3.2.2. Brezkuponske 0bVEZNICE............euuuiiiii e 31
3.2.3. Obveznice s spremenljivo 0breStno Mero..........ooovvieiiiiiiiiine e 31
3.2.4. Vrednotenje obveznic, ¢e je datum poravnave obveznice med dvema
kuponskima obdobJEMaA............uiiiii s 32
3.3, |ZRACUNAVANIE DONOSNOSTI.ccetuuaeeeetuuaeeeettnaaaeestnaeaeessnaaaaeesnaeeeesnnaaeeesnnnns 35
3.3.1. Tradicionalni kazalCi dONOSNOST ........cceeiiiiiiiiiiiiiee e 36
3.3.1.1. Stopnja donosnosti do dospetja (yield to maturity) ..........ccceeevvvennnnnn. 36
3.3.1.2. Stopnja donosnosti do odpoklica (yield to call)........cccceeeevvvveiiiinnnnnn.. 37
3.3.1.3. Stopnja donosnosti do najslabSega scenarija (yield to worst) .......... 38
3.3.1.4. Donosnost obveznic s spremenljivo obrestno mero ..............cc.eeee.... 38
3.3.1.5. Celotna donosnost obveznice (total return) ...........ccceeevieiiiiiiiiiinnnnnn. 40
3.3.1.6. Donosnost portfelja obveznic..............cceeiiiiiiiii 42
ICTRC T 1120 11 F= We (0] T 1S g o 1 £ RPN 43

3.3.2.1. Teoreti€na »spot « krivulja donosnosti (theoretical spot rate curve).45
3.3.2.2. Uporaba prihodnjih stopenj donosnosti (forward rates, implicit forward

(7= 1015 USSR 48
3.3.2.3. ODblike Krivulje dONOSNOSTI......coiieiiiiiiiiiiiiee e 52
3.3.3. Merjenje pribitka donosnosti (yield spread) ...........coouuviiiiiniieeiiieeiiiinnn. 55
3.3.3.1. Nominalni pribitek donosnosti (nominal spread) ............cceevvvvivvnnnnnn. 55
3.3.3.2. Stati¢ni pribitek ali Z-pribitek donosnosti (static spread ali zero-
volatility spread ali Z-Spread) ... 55

3.3.3.3. Pribitek donosnosti prilagojen za opcije (option-adjusted spread,
(0715 IO 57



3.4. MERE OBRESTNEGA TVEGANUJIA . ..utentte ettt ettt e et e e et e e et e e e e e e e enreaeanaens 59

3.4.1. Znacilnosti cenovne obcutljivosti obveznic ... 59

3.4.2. Trajanje 0z. povprecni ¢as vezave (duration) ..........cccceeevvvvviiineeeeeeeennnnnns 60
3.4.2.1. Macaulayev povprecni ¢as vezave in korigiran povprec¢ni ¢as vezave60
3.4.2.2. Lastnosti povezane s povpre¢nim ¢asom VEZAVe...........cceeeeevvennnnnnns 63
3.4.2.3. Povprecni Cas vezave vrednostnega papirja s spremenljivo obrestno
11T o TSP 64
3.4.2.4. Povprecni €as vezave portfelja.........cccceeeeeiiiiiiiiiiiiiiee e 64

3.4.3. KONVEKSNOST ..o 65
3.4.3.1. Merjenje KONVEKSNOST ........uiiiieeeiiiieiiiiiee e e e e e 66
3.4.3.2. Ocena cenovne obcutljivosti obveznice z uporabo povpreénega Casa
VEZAVE IN KONVEKSNOST ... 68
3.4.3.3. Vrednost KONVEKSNOST ......uuuiiiiieiiiiiiiiiiie e 69
3.4.3.4. LastnOSti KONVEKSNOST ..........eeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 70

3.4.4. Cenovna vrednost osnovne tocke (PVBP-Price value of a basis point)...70
3.5. ANALIZA OBVEZNIC, KI VSEBUJEJO OPCIJE - PRIMER OBVEZNICE Z ODPOKLICNO

(0] 2101 N [ IO UPPPTTT 72
3.5.1. Investicijske znacilnosti obveznic z odpoklicno OpCijo .........cevviiieiiiiiiinnns 72
3.5.1.1. Tradicionalno VIedNOtENE ........coeiiiiiiiiiiiee e 72
3.5.1.2. Odnos med ceno iN dONOSNOSEO ....ccvvvvviieeeeeeeeeeeiiie e e 73
3.5.1.3. Sestava obveznice z VKIJu€eno OPCIJO .....coeeeeiviiiiiiiiiiieieeeeeeeeeiiiie 74

3.5.2. Vrednotenje obveznic z odpoklicno opcijo po metodologiji Binominalnega
[ T0T0 (=Y F= TR 74
4. UPRAVLJANJE S PORTFELJEM DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAP IRJEV 75
4.1. POSTAVITEV CILIEV INVESTIRANIA ....ottuiiiinaitieaetieeetiaeetieaetneassnaeesnaaennnaaees 75
4.2. OBLIKOVANJE INVESTICIISKE POLITIKE ...ccttittteeeeeeeeeeee e e 76
4.3.  |ZBIRA UPRAVLIAVSKE STRATEGIJE .. cetuuiiietnuaeeeetinaaaeeetnaaaeeesnnaaesesnnaeeeennnnns 77
4.4.  1ZBOR VREDNOSTNIH PAPIRIEV ...ciiiiiiiiiiiei e 77
4.5. MERJENJE IN OCENJEVANJE USPESNOSTI UPRAVLIANJIA ......uiiiiiiiiaaeeeniiaeaeenennns 77
4.6.  UPRAVLIALSKE STRATEGIIE.....ciiiiiiieeeie et 78
4.6.1. Pasivne upravljalske strategije.........ccoummiiiriiiiiiieeeeeeeece e 78
4.6.1.1. "Kupiin hrani " (buy and hold) ...........cccooeiiiiiiii e, 78
4.6.1.2. INEKSITANJE ...uuniieee et e e e e e e eaaaa s 79
4.6.2. Aktivne upravljalske Strategije ........coooviiiiiiiiiieie e 80
4.6.2.1. Predvidevanje ravni obrestnin mer ..........cccoovveiiiiiiiiiinne e 80
4.6.2.2. Vrednostna analiza.................euuuummiiiimiiii e 81
4.6.2.3. Kreditna analiza..........coouuuuiiiiiiiiiii e 82
4.6.2.4. Analiza pribitkov stopen] dONOSNOSEi........ccccvvvvvviriiiiiiieeeeee e 83
4.6.2.5. Zamenjave obveznic (BONd SWAPS) ....uoviirreiiiiiiiiiiiiiiee e 84
4.6.3. Globalna nalozbena strategija .........ccooveviiiiiiiiiiieeeeeee e 87
ValutNa @loKaACITA. .....ueiee e 88
4.6.4. Glavnina-plus (core-plus) upravljalska strategija .........ccccoeeeeeeiiieiiiinnnnnnnn. 89
4.6.5. Tehnike usklajenega investiranja...............ceeeeeieeeeeeeeiiiiiiee e eee e 89
4.6.5.1. Namenski portfelji (dedicated portfolios)..........c.uuvvviiiiiieeerrieeiiiinnnnn. 90
4.6.5.2. Klasi€na imunizacijska Strategija ..........cooeeeeeeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeiiiine 91
4.6.5.3. Usklajevanje investicijskega horizonta ............cccccceeeeeiieeeeveveiiiinnnnnn. 93

5. UPORABA TUJIH DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV V DOM ACIH

POKOJININSKIH DRUZBAH........ooueeteeeeeeeeeees eeteeteete ettt ste ettt ene s 94
5.1. KRATEK VPOGLED V PRAKSO POKOJNINSKIH SKLADOV PO SVETU....c..ueeevuneennnnn. 94

5.2.  NALOZBENA POLITIKA DOMACE POKOJNINSKE DRUZBE ........ceeiveiiiineeeeninnneenenennns 96



5.3, INVESTICIISKE SMERNICE ..uiuuiitiitnieniititnietisteenestssnsetstssnssssesssnersesnsenessnannns 97
5.4. CILJI INVESTIRANJA V LUCI DOSEGANJA MINIMALNE ZAJAMCENE DONOSNOSTI....100
5.5.  OBLIKOVANJE INVESTICIISKE POLITIKE ...euittitnietiitneeneetesneeniesesnsesesneenessessnes 104
5.6. IZBIRA PRIMERNE UPRAVLJIAVSKE STRATEGIJE ...ivuituiitiirneeneetierneetiesieeneesnennns 107
5.7. MERJENJE IN OCENJEVANJE USPESNOSTI UPRAVLIANIA ....ccviiitiitieieeneeiaannes 108
5.8,  KONTROLNI MEHANIZMI IN UPRAVLIANJE S TVEGANUII .. cuivniiniiiereitiesieeneenennnes 109
B.  ZAKLIU CEK ... et e e, 109

7. LITERATURA IN VIR ..ot e 111






1. Uvod

Podrocje investiranja na mednarodne trge dolzniskih vrednostnih papirjev z razvojem
in odpiranjem slovenskega finanCnega trga postaja vedno bolj aktualno za vse
institucionalne investitorje. Po reformi pokojninskega sistema, nastankom
pokojninskih skladov, zavarovalnic in pokojninskih druzb, z razvojem druzb za
upravljanje investicijskih skladov, s kontinuiranim razvojem obstoje€ih finan¢nih
institucij se ustvarja Cedalje vecji prostor za investiranje na mednarodne finan¢ne
trge (Cencelj, 2004, str. 4).

Dve tretjini napajanja financnih trgov v razvitem svetu izvira iz zavarovalniskih in
pokojninskih sredstev oziroma skladov. To so hkrati najdolgoroCnejSa sredstva v
narodnem gospodarstvu, z obi¢ajno ro¢nostjo nad 10 let. Tudi v Sloveniji hitro raste
pomen teh sredstev, Ceprav je Se dale€ ¢as, ko bomo dosegli evropsko udelezbo v
bruto druzbenem produktu (med 50 in 75 %), kjer je samo sredstev pokojninskih
skladih za okrog 30 %. Zaradi pokojninske reforme se razvijajo in krepijo pokojninski
institucionalni investitorji, ki so konec leta 2004 po podatkih ankete (Huber, 2005, str.
50) upravljali s 94 milijardami tolarjev premozenja, do konca meseca oktobra 2005
pa so pokojninska sredstva narasla na 128 mird SIT (Mikuli¢, Finance, 2005, str. 17).

Moznost investiranja na tuje trge dolzniskih vrednostnih papirjev prinaSa moznost
ucinkovitejSe diverzifikacije nalozb in tako ugodnejSega razmerja med donosnostjo in
tveganjem. Ti trgi ponujajo Siroko paleto razli¢nih instrumentov, od najosnovnejSih do
zelo kompleksnih instrumentov finanénega inzeniringa. lzdajatelji na mednarodnem
trgu dolzniskih vrednostnih papirjev so lahko drzave, paradrzavne organizacije,
drzavne agencije, lokalne skupnosti ali podjetja. Prav tako je zelo velika izbira
obveznic po dospelosti, saj se na tujih kapitalskih trgih institucionalni investitorji in
drzave zadolzujejo tudi za obdobje 50 let.

Z nastopom na tujih trgih dolzniSkih vrednostnih papirjev se investitor izpostavlja
razlicnim vrstam tveganj, kot so obrestno, valutno, kreditno, likvidnostno tveganie,
tveganje reinvestiranja, tveganje predcasnega odpoklica, tveganje pri poravnavah,
tveganje neparalelnega premika krivulje donosnosti, tveganje spremembe kupne
moci, nestanovitnostno tveganje, politicno tveganje, tveganje nenadnih dogodkov in
sektorsko tveganje. Poznavanje tveganj je predpogoj za ucinkovito upravljanje z njimi
(Madura, 2003, str. 369).

Magistrsko delo se bo osredotocilo predvsem na obravnavo tujih obveznic in nadalje
upravljanje z njimi in kratko predstavitev hitro rastoega podrocja t. i. sestavljenih
vrednostnih papirjev (t. i. structured products). Predmet preucevanja bo podrocje



sekundarnega trga obveznic. Ker v literaturi pod besedo tuje obveznice lahko
razumemo razliCcne pojme, bomo natanéno opredelitev obravnavanega pojma
prikazali na primeru strukture trga dolzniskih vrednostnih papirjev.

Trg (globalni) dolzniskih vrednostnih papirjev z vidika posamezne drzave razdelimo
na: notranji trg (nacionalni trg oz. national market) in zunanji trg (evrotrg oz.
euromarket), mednarodni trg (offshore trg ali international market). Notranji trg
dolzniskih vrednostnih papirjev naprej razdelimo na domaci trg in tuji trg (Fabozzi,
Modigliani 1996, str.190).

Na notranjem trgu dolzniSkih vrednostnih papirjev se trguje v nacionalni valuti
doloCene drzave. Domaci trg dolzniskih vrednostnih papirjev (domestic market) je trg,
na katerem se trguje z dolzniSkimi vrednostnimi papirji, ki jih izdajajo rezidenti
doloCene drzave. Tuji trg dolzniSkih vrednostnih papirjev dolo¢ene drzave (foreign
market) je trg, na katerem se trguje z dolzniSkimi vrednostnimi papirji (tuje obveznice
ali foreign bonds), ki jih izdajajo nerezidenti. Na primer, Samurai obveznice so Vv jenih
denominirane obveznice, ki jih na Japonskem izda na primer Britanska korporacija. Z
njimi se trguje na japonskem trgu, so del japonskega tujega trga dolzniskih
vrednostnih papirjev. Za tuje obveznice v Veliki Britaniji se uporablja izraz bulldog
bonds, v ZDA Yankee bonds, na Nizozemskem Rembrandt bonds, v Spaniji matador
bonds.

Na zunanjem trgu dolzniskih vrednostnih papirjev se trguje v valutah, ki niso valute
opazovane drzave. Na zunanjem trgu (evrotrgu ali mednarodnem trgu ali offshore
trgu) se trguje z dolzniSkimi vrednostnimi papirji z naslednjimi znacilnostmi: izdajo
izpelje mednarodni sindikat (investicijskih) bank, ob izdaji se evroobveznice hkratno
ponudi investitorjem v razliénih drzavah, za evroobveznice ne obstajajo neposredne
omejitve s strani katere koli drzave ali denarnih oblasti (Fabozzi, 1996, str. 206).

Prva prava globalna obveznica je bila izdana septembra 1989. To je bila 10-letna
dolarska obveznica Svetovne banke. Globalno izdajo te obveznice oznacuje hkratna
ponudba obveznice tako na ustreznem tujem trgu (v tem primeru na ameriskem
Yankee trgu) kot tudi na evrotrgu.

Z izrazom tuji dolzniski vrednostni papirji bomo v tem magistrskem delu obravnavali
obveznice na notranjih trgih (domace in tuje) izven Slovenije, evroobveznice in
globalne obveznice.

Za razumevanje konceptov analize dolzniskih vrednostnih papirjev na kratko
predstavimo razvojno pot najbolj razvitega trga dolzniSkih vrednostnih papirjev na
svetu — ameriSkega. Se pred letom 1980 je relativna stabilnost obrestnih mer in nizka



likvidnost tega trga spodbujala pasivno investiranje, ki je bilo analiticno nezahtevno.
Ce sta kreditno tveganje in zapadlost dolZniskega vrednostnega papirja zadostila
investicijskim zahtevam vlagateljev, so ti dolzniSke vrednostne papirje obicajno
kupovali kar v primarnih izdajah in jih v svojih portfeljih drzali do zapadlosti. Aktivho
trgovanje s tovrstnimi vrednostnimi papirji je bilo prej izjema kot pravilo. KasnejSa
dinami¢na evolucija z vpeljavo kompleksnejSih vrednostnih papirjev, zlasti
hipotekarnih obveznic in instrumentov za zavarovanje pred tveganji kot tudi ogromen
porast volatilnosti obrestnih mer, so spodbudili aktivni pristop k investiranju. Rezultat
je bila veliko vecja likvidnost, ki je aktivno investiranje hkrati Se dodatno spodbujala.
Nenadoma je do vCeraj pasivna investicija postala tvegana. Izbira investicije v takem
okolju zahteva komparativno vrednostno analizo razli¢nih instrumentov. Investitorjeva
primarna naloga je, ugotoviti, kako izbrati sprejemljivo ravnovesje med tveganjem, ki
se mu izpostavlja, in priéakovano donosnostjo. Ce je bil donos do dospetja ali donos
do odpoklica sprejet kot merilo relativne vrednosti, kreditna boniteta pa merilo
tveganja, se z uvedbo aktivnih upravljavskih strategij in trgovanja ti principi podrejo,
saj investitorji obveznice prodajajo pred zapadlostjo oziroma pred odpoklicnim
datumom. Ce investitor Zeli resniéno doseéi izradunani donos do dospetja obveznice,
mora investicijske kupone investirati po obrestni meri, ki je enaka donosnosti do
dospetja, kar pa v razmerah volatilnih obrestnih mer postane zahtevnejsa naloga. V
teznji investicijskih bankirjev po znizanju cene dolga za svoje komitente so nastali
kompleksnejSi dolzniSki vrednostni papirji kot mortgage pass-trough obveznice,
collaterized mortgage obligations, stripped mortgage backed obveznice, ki zahtevajo
drugacno metodologijo vrednotenja (zal njihova bolj poglobljena analiza presega
prostorsko omejitev tega magistrskega dela). Leta 1984 Stanley Dealer dokaze, da
koncepta donosnosti in trajanja (duration) nista zadostna za oceno uspesSnosti
obveznice. Dodana je tretja mera, konveksnost. V analizo dolzniskih vrednostnih
papirjev uvede teorijo opcij in pokaze, da vsebnost opcij v obveznici vpliva na njeno
uspesnost. Naslednje odkritje pokaze, da vrednotenje dolzniskih vrednostnih papirjev
z diskontiranjem vseh denarnih tokov z enim samim donosom do dospetja ni
natan¢no. Namesto tega se dolznisSki vrednostni papir zaCne obravnavati kot paket
denarnih tokov, od katerih vsak zase predstavlja brezkuponsko obveznico. Vrednost
brezkuponske obveznice dolo¢imo z diskontiranjem vrednosti ob zapadlosti s
primerno diskontno stopnjo, izpeljano iz krivulje donosnosti.

Namen magistrskega dela je s pomocjo zlasti tuje strokovne literature in izkusen;j iz
prakse celovito preuciti podroCje investiranja na tujih trgih dolzniskih vrednostnih
papirjev, prikazati strukturo globalnega trga dolzniSkih vrednostnih papirjev,
predstaviti njihove osnovne znacilnosti, vrste, nacine trgovanja, opredeliti tveganja,
povezana z investiranjem v mednarodne dolzniSke vrednostne papirje, ter pojem
benchmarka in z njim povezane problematike ter se seznaniti z vplivom temeljnih
ekonomskih pokazateljev na trge obveznic. V okviru predstavljenega bo magistrsko



delo na kratko predstavilo tudi izredno hitro rasto€ trg sestavljenih dolzniskih
vrednostnih papirjev.

Investiranje v mednarodne dolzniSke vrednostne papirje zahteva razumevanje Siroke
palete matematicno analiticnih principov vrednotenja tako osnovnih kot izvedenih
finan¢nih instrumentov. Zato je namen tega magistrskega dela, predstaviti tudi
analitiéni instrumentarij vrednotenja razlicnih vrst obveznic, izraCunavanja njihove
donosnosti, prikazati vrste in oblike krivulje donosnosti ter predstaviti merjenje
cenovne obcutljivosti obveznic na spremembe obrestnih mer oziroma merjenje
obrestnega tveganja.

Nadalje je namen preuciti kljucne zahteve investicijskega procesa v finan¢nih
institucijah in analizirati razliCne vrste upravljavskih strategij na podroc¢ju upravljanja s
portfeljem dolzniSkih vrednostnih papirjev ter predstaviti okvire, ki dolo¢ajo nalozbeno
politiko slovenskih pokojninskih druzb na podrocju investiranja na tuje trge obveznic.

2. Splosno o mednarodnih dolzniskih vrednostnih pap irjih
2.1. Struktura globalnega trga dolzniskih vrednostn ih papirjev

Trg dolzniskih vrednostnih papirjev je precej vecji kot delnisSki trgi. Po podatkih
Federal Reserve (osrednja ameriSka banka) za leto 2001 je bilo na trgu ZDA le 20 %
izdaj delniskih (navadne in preferenCne delnice). Podjetja se odloajo za manj
delniskih izdaj, saj lastniSko financiranje izvajajo prek oblikovanja notranjih skladov
zadrzanih dobi¢kov. Drugi razlog je, da delniSki trg zajema le segment podjetij, trg
dolzniskih vrednostnih papirjev v vecini drzav pa obiCajno sestoji Se iz Stirih
segmentov izdajateljev, ki niso podjetja: drzava (v ZDA npr. the Treasury), drzavne
agencije (v ZDA npr. FNMAY) lokalne skupnosti in mednarodna skupnost (npr.
Yankees in evroobveznice) (Fabozzi, 2004, str. 216).

Odraz vse vecje uporabe trgov dolzniSkega kapitala kot oblike dolgoro¢nega
financiranja je podvojeno zadolzevanje na omenjenih trgih, ki se je z vrednosti 2,739
mird ameriskih dolarjev v letu 2000 dvignilo na 4,858 milijard ameriskih dolarjev
konec leta 2004. Do sedaj najbolj uveljavljen nacin dolgoro¢nega financiranja prek
delniskih trgov je v opazovanem obdobju upadel s 596 milijard na 543 milijard
ameriskih dolarjev (Coggan, Financial Times, 2005). PoveCan obseg izdaj dolzniskih
vrednostnih papirjev so izkoristili veliki institucionalni investitorji in s svojim
povprasevanjem tudi vplivali na obliko zadolzevan,;.

! Federal National Mortgage Association — FNMA



Presek strukture globalnega trga dolzniSkih vrednostnih papirjev po domicilu
izdajateljev pokaze, da je najveC izdajateljev iz Zdruzenih drzav (47 %). Sledijo
izdajatelji iz Evropske unije (25 %), Japonske (18 %). Le 9 % izdajateljev je iz ostalih
drzav sveta. 1 % izdaj dolzniskih vrednostnih papirjev izdajo mednarodne
organizacije (npr. Svetovna banka, Evropska banka za obnovo in razvoj ...).
PodrobnejSa analiza izdajateljev iz Evropske unije pokaze, da 27 % tega trga
zavzema Nemcija, sledijo Italija s 16 % ter Velika Britanija in Francija s 15 %.
Individualni delezi ostalih ¢lanic so pod 6 %.

Presek globalnega trga dolzniskih vrednostnih papirjev po vrsti izdajatelja pokaze, da
veC kot polovico trga (53 %) predstavlja javni sektor (drzave, drzavne agencije in
razne javno-financne organizacije), 30 % financne institucije, 16 % podjetja, 1 % pa
razlicne mednarodne organizacije.

2.2.0snovne zna ¢ilnosti obveznic

Obveznica (note, bond) je vrednostni papir, ki izraza dolzniSko-upniSko razmerje med
emitentom (izdajateljem obveznice) in njenim kupcem. Z njo se izdajatelj obveze, da
bo imetniku obveznice (investitorju) v dolo¢enem c¢asu, daljSem od 1 leta, vrnil
posojeni znesek, poveCan za obresti. Je ena temeljnih oblik srednjeroCnega in
dolgoro¢nega financiranja. Pravice imetnikov in obveznosti izdajateljev so podrobno
predstavljene v pogodbeni dokumentaciji (t. i. indenture) (Block, Hirt, 1996, str. 311).

Bistvene znacilnosti obveznice so (Bodie, Kane, Marcus, 1996, str. 387):

» Glavnica (principal, par value) izdaje predstavlja osnovno vrednost obveznice.
ObiCajno se nahaja v apoenih po 1000 denarnih enot. Trzna vrednost
obveznice je lahko viSja, nizja ali enaka glavnici oziroma zacetni vrednosti.

« Kuponska obrestna _mera (coupon) je obrestna mera, po kateri bo v Casu
Zivljenjske dobe (ali specificiranega dela Zivljenjske dobe) obveznice njen
imetnik prejemal obrestne prihodke.

» Frekvenca izplacil kuponskih obresti (coupon fregency) je pogostnost izplacila
kuponskih obresti (npr. polletna izplacila, letna izplacila ipd.).

 Datum zapadlosti, datum dospetja (maturity) oznacuje datum dokonénega
poplacila obveznosti iz obveznice.

» Valuta obveznice je valuta, v kateri je obveznica denominirana.

» Prisotnost opcij oziroma klavzul:

o Odpoklicna opcija oziroma klavzula (call option) daje izdajatelju
obveznice pravico do predCasnega poplacila (pred datumom
zapadlosti) dela ali celotne izdaje obveznic. Prodajna opcija oziroma



klavzula (put option) omogoca imetnikom obveznic, da lahko obveznico
pred datumom zapadlosti po vnaprej dogovorjeni ceni prodajo
izdajatelju.

o Amortizacijska klavzula (sinking fund provision) v nasprotju z obi¢ajnim
izplaCilom celotne glavnice ob zapadlosti obveznice doloa postopno
poplacevanje delov glavnice skozi zivljenjsko dobo obveznice. Velikost
postopnih poplacil se lahko dolo¢i v odstotku od celotne izdaje, v
odstotku od celotnega dolga ipd. Zneski poplacil po posameznih
obdobjih so lahko med seboj enaki ali razli¢ni.

o Opcija zamenjave obveznic za dolo¢eno Stevilo delnic.

» Cena obveznice se doloca v odstotkih od osnovne vrednosti (par value).

2.3.Vrste dolzniskih vrednostnih papirjev

DolzniSke vrednostne papirje lahko z uporabo razlicnih kriterijev razdelimo v
posamezne vrste. V nadaljevanju prikazujem osnovne vrste dolzniskih vrednostnih
papirjev z uporabo kriterijev, ki izhajajo iz osnovnih znacilnosti dolZniskih vrednostnih
papirjev.

Po ro¢nosti razdelimo dolzniSke vrednostne papirje na kratkoro€ne z zapadlostjo do
1 leta, srednjero¢ne z zapadlostjo od 1 do 10 let in dolgoro¢ne z zapadlostmi nad 10
let. Zadnji dve skupini zajamemo z enotnim imenom obveznice (Dufey, Giddy, 1996,
str. 98).

Po_izdajatelju delimo dolzniSke vrednostne papirje na paradrzavne (izdajatelj je
mednarodna institucija kot npr. Svetovna banka), drzavne, dolzniSke vrednostne
papirje drzavnih agencij, dolzniSke vrednostne papirje lokalnih skupnosti, dolzniSke
vrednostne papirje financnih institucij in dolzniSke vrednostne papirje podjetij.

Glede na poroStvo za izpolnitev obveznosti razdelimo obveznice v naslednje skupine:

s Nezavarovane (unsecured bonds, debentures) obveznice, ki jih SCiti le obveza
izdajatelja, da bo pravo€asno izpolnil obveznosti iz obveznice. Zavarovane so le s
splosnim dobroimetjem izdajatelja. Glede na prioriteto poplacil te obveznice
delimo Se naprej: viSja prioriteta izpolnitve obveznosti (senior debentures), nizja
prioriteta izpolnitve obveznosti (junior subordinate debentures).

o Zavarovane (secured, senior bonds) obveznice, kjer izdajatelji za izpolnitev
obveznosti jamcijo z dolo¢eno oblike lastnine. Na primer, hipotekarne obveznice
(mortgage bonds) so zavarovane z nepremicninami.



Po strukturi delimo dolzniSke vrednostne papirje na:
s Obic¢ajne obveznice (plain vanilla obveznice)

Plain vanilla obveznica je najbolj osnovna oziroma najbolj preprosta oblika obveznice
(v nadaljevanju bomo zanjo uporabljali izraz obi¢ajna obveznica). To je obveznica s
fiksno obrestno mero, znano oziroma definirano zapadlostjo, obrestni kuponi so
periodi¢no izplacljivi (najbolj obic¢ajno letno, polletno, Cetrtletno), ob zapadlosti je
izplacljiv zadnji kupon in celotna glavnica.

s Obveznice s spremenljivo obrestno mero ( floating-rate bonds ali floaters )

Kuponska obrestna mera tovrstninh obveznic se v Casu trajanja zivljenjske dobe
spreminja. Obi¢ajno je opredeljena kot referenéna obrestna mera (npr. LIBOR?
EURIBOR ipd. za izbrano valuto) s pribitkom dolocenega Stevila osnovnih tock (npr.
3-mesecni LIBOR za USD + 45 osnovnih toCk [basis points]). V nekaterih primerih
kuponska obrestna mera obstaja v obliki formule, ki je lahko vezana na gibanje
deviznih teCajev, cene blaga (npr. nafte), gibanje doloCenih delniskih indeksov (npr.
S&P 500), gibanje indeksov obveznic ipd. ViSina kuponske obrestne mere obveznic s
spremenljivo obrestno mero je lahko navzgor ali navzdol omejena z obrestno kapico
(cap) ali obrestnim dnom (floor). Obi¢ajno je doloeno, da se kuponska obrestna
mera giblje v isti smeri kot referenCna obrestna mera, lahko pa je smer nasprotna.
Tovrstne obveznice se imenujejo inverse floaters ali reverse floaters (Thomson,
1996, str. 201).

Podvrste obveznic s spremenljivo obrestno mero so tudi:

a) zamenljiva obveznica s spremenljivo obrestno _mero (convertible floating-rate
note) — obveznica s spremenljivo obrestno mero, ki jo je mogoCe spremeniti v
obveznico z nespremenljivo obrestno mero;

b) pogojno zamenljiva obveznica s spremenljivo obrestno mero (drop-lock floating-
rate note) — obveznica s spremenljivo obrestno mero, ki se spremeni v obveznico
Zz nespremenljivo obrestno mero, ¢e spremenljiva obrestna mera pade pod
doloCeno raven (trigger rate);

c) obveznica brez dospetja s prodajno opcijo (putable-perpetual floating-rate note) —
obveznica s spremenljivo obrestno mero in z nedolo¢enim rokom zapadlosti, ki ga
lahko samo upnik spremeni v dolocen rok.




s Obveznice brez kuponov (zero-coupon bonds)

Obveznice brez kuponov so obveznice, ki ne izplaujejo kuponskih obresti. Tovrstne
obveznice so obiCajno naprodaj precej ceneje od njihove osnovne vrednosti (par
value). Obrestni prihodki so kot razlika med nakupno in osnhovno vrednostjo
realizirani ob zapadlosti, ko se obveznica izplaca po nominalni vrednosti.

s Amortizacijske obveznice (sinking fund)

Amortizacijske obveznice so obveznice z vklju¢eno amortizacijsko klavzulo. Obi¢ajno

se postopen odkup delov glavnice s strani izdajatelja vrSi na dva nacina:

- nakup na odprtem trgu: €e koliCina obveznic oziroma del dolga, ki ga izdajatel]
namerava predcasno poplacati na odprtem trgu, kotira pod 100 %, se izdajatel
odlo€i za nakup na odprtem trgu.

- s placili_pooblas¢enemu skrbniku: lzdajatelj pooblas¢enemu skrbniku nakaze
vsoto dolga, ki jo namerava poplacati. Skrbnik do tega zneska ali po nakljuénem
izboru (torej samo nekaterim lastnikom) predcasno v celoti poplaca obveznice ali
pa vsem lastnikom obveznic predCasno poplaca del njihove glavnice. Delezi
poplacil so doloCeni v amortizacijskem nacrtu ob izdaji, doloCena je tudi cena
pred€asnih poplacil obveznic. Obi¢ajno gre za poplacila po osnhovni vrednosti

(par).

s Obveznice, ki vklju €ujejo opcije

Pri obveznicah, ki vklju€ujejo odpoklicno opcijo (callable bond), si izdajatelj zagotovi
pravico delnega ali celotnega poplacila dolga pred datumom zapadlosti obveznice (v
nadaljevanju: pred¢asno poplacilo obveznice), in sicer enkrat ali veCkrat v Casu
trajanja zivljenjske dobe obveznice. Cena, po kateri izdajatelj lahko pred¢asno odkupi
obveznico, se imenuje odpoklicna cena (call price). Obi¢ajno je viSja od osnovne
vrednosti obveznice. Razliko med odpoklicno in osnovno vrednostjo obveznice
imenujemo odpoklicna premija (call premium). Obdobje, ki izdajatelju omejuje pravico
do pred€asnega poplacila obveznice, je t. i. obdobje zaScite pred odpoklicem (period
of call protection ali deferment period). Obi¢ajno je doloCeno s Stevilom let v
zacCetnem delu zivljenjskega obdobja obveznice. V njem izdajatelj obveznice le-te ne
sme predéasno poplagati. Ce izdaja obveznic tovrstnega obdobja nima
opredeljenega, lahko izdajatelj odpokliCe obveznice kadar koli (currently callable).

Obveznice, ki vklju€ujejo prodajno opcijo (puttable bond), dajejo ob vnaprej dolo¢enih
datumih (eden ali ve€) imetnikom pravico prodaje obveznic izdajatelju po osnovni
vrednosti. Nekatere izdaje tovrstnih obveznic imajo dolo€en maksimalni znesek, ki ga
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investitor na dolo¢en datum lahko proda izdajatelju. Obveznice s prodajno opcijo
razdelimo na tiste z milejSo opcijo (soft put) in tiste s strozjo opcijo (hard put). V
drugem primeru gre za obveznice, ki jih mora izdajatelj izplacati v denarju, v primeru
milejSe opcije (soft put) pa lahko izdajatelj obveznice izplata v denarju, delnicah,
drugem dolzniSkem vrednostnem papirju ali v kombinaciji vseh treh (Tuckman, 1995,
str. 149).

o Konvertibilne in zamenljive obveznice  (convertible and exchangable bonds)

Konvertibilna obveznica (convertible bond) je obveznica, ki jo imetnik lahko zamenja
za doloCeno Stevilo navadnih delnic izdajatelja. Pogoji zamenjave so natan¢no
doloCeni v pogodbeni dokumentaciji (indenture). Zamenjalni koli¢nik (conversion
ratio) opredeljuje Stevilo delnic do katerega je imetnik obveznice ob zamenjavi
upravi¢en. Dolo€ena je tudi cena zamenjave (conversion price). Opcija zamenjave je
lahko dovoljena v celotnem zivljenjskem obdobju obveznice ali le v njegovem delu.
Zamenjalni kolicnik se s Casom lahko zmanjSuje. Obi¢ajno so konvertibilne obveznice
obveznice z odpoklicno klavzulo.

Zamenljiva obveznica (exchangable bond) je obveznica, ki je zamenljiva za navadne
delnice podijetja, ki ni izdajatelj obveznice. Obstaja tudi veliko izdaj zamenljivih
obveznic, ki so zamenljive za delnice razli¢nih vecjih podjetij.

s Obveznice, ki se glasijo na dvojno valuto  (dual-currency bonds)

Obveznice, ki se glasijo na dvojno valuto, so obveznice, ki jih na primer domaci
vlagatelj kupi od tujega izdajatelja v domaci valuti. Tudi obraCunane obresti se
izplacujejo v domaci valuti, dolg oziroma glavnica pa se vraca v tuji valuti po vnaprej
doloCenem tecaju.

s Obveznice z upravi €enji do nakupa delnic ali obveznice z nakupnimi bon [
(bonds with warrants attached)

Za razliko od zamenljivih obveznic so te obveznice sestavljene iz standardne
obveznice s fiksno stopnjo in locljivega upravi¢enja ali bona (equity warrant). Cena
obveznice se doloca v skladu z veljavnimi obrestnimi merami, cenitev upravi¢enja pa
je lo€ena. Obe sestavini sta izdani v paketu s skupno ceno, ki je bodisi 100 %
(discount bond) bodisi nad 100 % (full coupon bond). Po izdaji pride do loc€itve obeh
sestavin. Upravi¢enje ali bon je srednjeroCna pravica do nakupa delnic izdajatelja (v
dolo€enem roku in po vnaprej doloceni ceni).



Slika 1: Prikaz opisa vseh znacilnosti obveznice pri evroobveznici Republike
Slovenije
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o Hipotekarne obveznice (mortgage bonds) in obveznice na osnovi dolo €éenega
premozenja (asset backed securities)

Gre za obveznice, ki so izdane v procesu listinjenja doloCenega premoZzZenja.
Listinjenje je postopek, kjer se na osnovi dolo¢enih terjatev finan¢ne institucije, ki se
obi¢ajno izklju€i iz premozenjske bilance, izda vrednostne papirje. V njihovi nominalni
vrednosti, pogodbeno doloceni obrestni meri in nacinu izplacila glavnice se zrcalijo
znacilnosti terjatev. Obveznice na osnovi doloCenega premozZenja imajo lahko
nespremenljivo in spremenljivo kuponsko obrestno mero. Za oblikovanje kuponske
obrestne mere se uporabijo prihodki iz dolo€enega premozenja. Za zavarovanje
investitorjev je struktura obveznice oblikovana tako, da povezuje denarne tokove
prihodkov iz premoZenja z izplacili iz naslova glavnice in kuponske obrestne mere
obveznice. Razvoj navedenih obveznic izhaja iz Zelje finanénih institucij po
spremembi strukture premozenjske bilance (rokovna neusklajenost med viri sredstev
in obveznostmi do virov sredstev) in iz Zelje nizje bonitetnih izdajateljev po cenenih
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virih sredstev (Saunders, 1994, str. 514). Med najvecje izdajatelje navedenih
obveznic sodijo ameriSke hipotekarne agencije (Government National Mortgage
Association, Federal National Mortgage Association, Federal Home Loan Bank ...) in
nemski trg hipotekarnih bank ter hipotekarnih obveznic, imenovanih Pfandbriefe.

o Strukturirani vrednostni papirji (structured products)

Magistrsko delo zaradi obsega ne bo podrobno predstavilo ta segment vrednostnih
papirjev, temvec bodo navedeni instrumenti samo na kratko povzeti. Gre za izredno
hitro rasto¢ segment trga. Njihova priljubljenost na strani investitorjev izvira iz velike
prilagodljivosti investicijskim potrebam, na strani izdajateljev pa iz visokih zasluzkov.

Strukturirani papirji so po svojih znacilnostih sestavljeni vrednostni papirji.
Opredelimo jih lahko kot finan¢ne instrumente s posebno notranjo zgradbo, ki dolo¢a
pogoje za dolocitev viSine in izpla€ilo donosov ter pogoje in nacin vracila investirane
glavnice. Ker so to instrumenti s kon¢no zapadlostjo, jih opredelimo kot vrsto
dolzniskih instrumentov®. Od obigajnih ustaljenih instrumentov, kot so navadne
obveznice, jih razlikuje prav njihova zapletenejSa zgradba. V zgradbi strukturiranih
instrumentov navadno predstavljajo osnovo vrednostni papirji (obveznice, zakladne
menice), na katere se pripenja zelena ali pa odvzema nezelena financna tvegania,
kar se navadno izvede z uporabo izvedenih finan¢nih instrumentov. Le-ti ne
zahtevajo zacCetne denarne investicije, razen minimalnega kritja in zato prinasajo
finan¢no vzvodje. Osnovi, ki je navadno dolzniski instrument ustrezne roCnosti z
dobro kreditno boniteto, je lahko dodano te€ajno, obrestno, kreditno ali delniSko
tveganje. Vrste in viSina tveganj, ki ga vsebuje strukturiran vrednostni papir, je
naravnana na zelje in potrebe investitorja, v povezavi z njegovo zahtevano viSino
donosnosti. PospeSen zagon so v zadnjem ¢asu dobili instrumenti, ki v svoji zgradbi
vkljuCujejo razlicne povezave kreditnega tveganja, k ¢emur je prispeval hiter razvoj
izvedenih finan¢nih instrumentov na kreditno tveganje.

Z motivom ¢im vecjega zasluzka ob hkratni zadovoljitvi investicijskih potreb svojih
strank inovativnost investicijskih bank na tem podrocju skoraj ne pozna meja. Novi
instrumenti po svoji znacilnostih lahko pomenijo razlicne modifikacije dolocene vrste
obstojecih instrumentov, lahko pa so revolucionarni preskoki k povsem novim
zamislim (Lehman Brothers International, 2001, str. 28). Zato je zajeti vse ideje skoraj
nemogocCe. Med osnovne vrste instrumentov, ki se pojavljajo v obliki vrednostnih
papirjev, lahko investitor svoje investicijske cilje poleg v obliki vrednostnih papirjev
uresni€i tudi prek vstopa le v izvedene finan¢ne instrumente, ki ne povzrocajo

® Po Zakonu o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, &t. 86/2004) so dolzniski
vrednostni papirji obveznice in drugi serijski vrednostni papirji, ki dajejo imetniku
pravico do izplacila glavnice in morebitnih obresti oziroma drugih donosov
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stroskov financiranja. Ali se investitor posluzuje financirane ali nefinancirane oblike,
je tesno povezano z njegovimi investicijskimi smernicami in v njih vsebovanimi
omejitvami. Med osnovne vrste predstavljenih vrednostnih papirjev lahko uvrstimo
(Das Satyajit, 2000, str. 127):

e preoblikovane zapise (Repackage Notes)

» zapise s kreditno navezavo (Credit Linked Notes)

e zapise z zavarovano glavnico (Principal Protected Notes)

» zadolznice, zavarovane z dolgom (Colateralized Debt Obligations)

Za ponazoritev izredne rasti navajamo podatek, da so v najvecjih drzavah ¢lanicah
Evropske unije vsi strukturirani vrednostni papirji, izdani v letu 2004 na
drobnoprodajnem trgu, dosegli Ze 100 mird EUR. Ce Stevilko primerjamo z vsemi
pritoki denarnih sredstev v evropske investicijske sklade (UCITs skladi) vseh
kategorij — od delniskih, obvezniskih, do uravnotezenih — in sklade denarnega trga v
letu 2003 v skupnem znesku 225,3 mird EUR, primerjava pokaZze izredno velik porast
strukturiranih produktov (Asset Allocation Summit, 2005, str. 46).

2.4.Tveganja, povezana z investiranjem v tuje dolz niSke vrednostne
papirje

Investitor se z nakupom tujih obveznic izpostavlja razli€nim vrstam tveganj: trzno ali
obrestno tveganje (market risk ali interest rate risk), kreditno tveganje (credit risk ali
default risk), tveganje predasnega odpoklica (call ali prepayment risk), valutno
tveganje (exchange rate risk ali currency risk), tveganje spremembe kupne moci
(inflation risk ali purchasing power risk), likvidnostno tveganje (marketability risk ali
liquidity risk), tveganje reinvestiranja (reinvestment risk), tveganje neparalelnega
premika krivulje donosnosti (yield curve risk ali maturity risk), nestanovitnostno
tveganje (volatility risk) in tveganje nepricakovanih dogodkov (event risk) (Fabozzi,
2000, str. 34; Fabozzi, 1997, str. 215).

2.4.1. Obrestno tveganje

Cena obveznice se spreminja v nasprotni smeri sprememb trznih obrestnih mer.
ZviSanju trznih obrestnih mer bo sledil padec cen obveznic in obratno, padcu trznih
obrestnih mer bo sledil porast cen obveznic.

Ker se cena obveznice spreminja s spreminjanjem trznih obrestnih mer, se investitor,
ki ima v portfelju obveznico, sooCa s tveganjem, da bo cena obveznice padla, Ce se
bodo trzne obrestne mere zviSale. To tveganje imenujemo obrestno tveganje in je
dale¢ najpomembnejSe tveganje, s katerim se soocajo investitorji na trgih dolzniskih
vrednostnih papirjev.
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2.4.1.1. Obrestno tveganje in lastnosti obveznice

Stopnja obcutljivosti cene obveznice na spremembe obrestnih mer je odvisna od
razlinih znagilnosti obveznice, kot sta zapadlost in kuponska obrestna mera. Ce vsi
ostali faktorji ostanejo nespremenjeni, velja — daljSa je zapadlost, bolj je cena
obveznice obcutljiva na spremembe v obrestnih merah. Na primer, vemo, da bo za
20-letno obveznico s 6 %-kuponsko obrestno mero, ki se prodaja po donosu 6 %,
porast zahtevane donosnosti na 6,5 % povzrocil padec cene s 100 USD na 94,4479
USD, torej za 5,5 %. Cena 5-letne obveznice s kuponsko obrestno mero 6 %, ki se
prodaja po donosu 6 %, je 100 USD. Enak porast zahtevane donosnosti (s 6 % na
6,5 %) bi povzrocil padec cene na 97,9844 USD, torej le 2,11 %.

Kot drugo si oglejmo kuponsko obrestno mero. Ob vseh ostalih faktorjih
nespremenjenih velja — nizja je kuponska obrestna mera, bolj je cena obveznice
obcCutljiva na spremembe v obrestnih merah. Vzemimo 20-letno obveznico z 9 %
kuponsko obrestno mero. Zahtevan donos 6 % pomeni ceno obveznice 112,7953
USD. Ce donos, ki ga zahteva investitor, poraste na 6,5 %, bo cena te obveznice
padla za 2,01 % na 110,5280 USD. Ta padec je manjsSi kot 5,55 % padec, ki ga
povzro€i ista sprememba trznih obrestnih mer pri 20-letni obveznici s 6 % kuponsko
obrestno mero. Brezkuponske obveznice doloCene zapadlosti so zato med vsemi
obveznicami enake zapadlosti najbolj cenovno obcutljive na spremembe v trZznih
obrestnih merah.

Zaradi razlik v kreditnem tveganju obveznic (o katerem bomo podrobneje pisali v
nadaljevanju) se z razli€nimi obveznicami, kljub temu da imajo enake kuponske
obrestne mere in zapadlosti, trguje po razlicnih donosnostih. Ob vseh ostalih
nespremenjenih pogojih velja, da visji kot je nivo obrestnih mer, po katerih se trguje z
obveznicami, niZja je cenovna obcutljivost obveznic. Da bi omenjeno trditev pojasnili,
vzemimo 6 % 20-letno obveznico, ki se prodaja z donosom 6 % in ceno 100 USD ter
6 % 20-letno obveznico, ki se prodaja z donosom 10 % in ceno 65,68 USD. Ce
donos na obe obveznici naraste za 100 osnovnih toc¢k, se bo po tej spremembi s prvo
obveznico trgovalo 10,68 osnovnih to¢k nizje ali za 10,68 %. Drugi obveznici bo cena
padla na 59,88 USD oziroma le za 5,8 osnovnih tock ali 8,83 %.

Lastnosti obveznice, od katerih je odvisna cenovna obcutljivost obveznice na
spremembe obrestnih mer:

- Ob dani zapadlosti in zaCetnem donosu velja, da niZja kot je kuponska obrestna
mera obveznice, bolj je obveznica obc&utljiva na spremembe obrestnih mer.

- Ob dani kuponski obrestni meri in zaCethnem donosu velja, da daljSa kot je
zapadlost obveznice, bolj je obveznica obcutljiva na spremembe obrestnih mer.
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- Ob dani kuponski meri in zapadlosti obveznic velja, nizji kot je nivo trznih
obrestnih mer, bolj je obveznica obcutljiva na spremembe obrestnih mer.

Cenovna obcutljivost obveznice je seveda odvisna tudi od morebitnih opcij, ki jih
obveznice vklju€ujejo, o ¢emer bom govorila v nadaljevanju, ko bom obravnavala
tveganje pred¢asnega odpoklica obveznic.

2.4.1.2. Obrestno tveganje pri obveznicah s spremen ljivo obrestno
mero

Cene obveznic s fiksno obrestno mero se spreminjajo s spremembami trznih
obrestnih mer, ker je kuponska obrestna mera fiksno doloena in kot taka obi¢ajno
razlicna od trenutno veljavnih obrestnih mer na trgu. Pri obveznici s spremenljivo
obrestno mero se kuponska obrestna mera periodi¢no spreminja in je sestavljena iz
trenutno veljavne referenéne obrestne mere, poveCane za pogodbeno dolocen
indeksni pribitek (spread). Indeksni pribitek je fiksno dolo€en in velja za celotno
Zivljenjsko dobo obveznice. Cena obveznice s spremenljivo obrestno mero se tako
spreminja v odvisnosti od treh faktorjev:

- DaljSi kot je ¢as med dvema kuponskima obdobjema, velja je potencialna
fluktuacija cene obveznice.

Za primer vzemimo obveznico s spremenljivo obrestno mero, kjer se kuponska
obrestna mera prilagaja referencni obrestni meri vsakih 6 mesecev po kuponski
formuli 6-mesecni LIBOR plus 20 osnovnih to€¢k. Naj bo na prvi datum dolocitve
spremenljive kuponske obrestne mere vrednost 6-mese¢nega LIBOR-ja 5,8 %. Tako
doloCena kuponska obrestna mera, je veljavna naslednjih 6 mesecev. Vzemimo, da
naslednji dan 6-mesec¢ni LIBOR na trgu naraste na 6,1 %, kar pomeni, da je obrestna
mera, ki jo ponuja obveznica, nizja kot trenutno veljavna trzna 6-mesecna obrestna
mera. Cena obveznice se bo na to nujno odzvala s korekcijo navzdol. Ce na drugi
strani vzamemo za primer, da se kuponska obrestna mera spremeni vsak mesec
skladno z vrednostjo 1-meseCnega LIBOR-ja in takoj naslednji dan po dolocitvi
kuponske obrestne mere trzne obrestne mere enako porastejo. V tem primeru bo
investitor nizje obrestne mere od trznih prejemal le 1 mesec. Korekcija cene
obveznice navzdol bo nizja kot v primeru obveznice, kjer se kuponska obrestna mera
prilagaja vsakih 6 mesecev.

- Indeksni pribitek, ki ga zahtevajo investitorji na trgu, se spreminja.

Ponovno obravnavamo primer obveznice z obrestno mero 6-mesec¢ni LIBOR plus 20
osnovnih to¢k. Ce se trzne razmere spremenijo in bodo investitorji namesto 20-tih
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zahtevali 30 indeksnih toCk pribitka, to pomeni, da ta obveznica nudi za 10 osnovnih
to¢k nizjo kuponsko obrestno mero, kot jo zahteva trg. Posledicno se bo cena
obveznice seveda morala znizati.

- Obveznica s spremenljivo obrestno mero ima lahko vklju€eno obrestno kapico.

Ko bi obrestna mera, izraCunana po specifikaciji spremenljive kuponske formule,
dosegla nivoje nad obrestno kapico, pomeni, da obveznica nudi nizjo kuponsko
obrestno mero od trznih obrestnih mer. Njena cena na trgu bi se znizala. Ko je
presezena obrestna kapica, se bo cena take obveznice na spremembe trznih
obrestnih mer odzivala enako kot obveznica s fiksno obrestno mero.

2.4.1.3. Merjenje obrestnega tveganja

Investitorji odstotno cenovno obcutljivost obveznice na spremembe v obrestnih
merah ocenjujejo s kazalcem, ki ga imenujemo trajanje (duration) obveznice
(podrobneje bo obravnavan v naslednjih poglavjih). Trajanje obveznice ham pokaze
priblizno odstotno spremembo cene obveznice, e se trzne obrestne mere
spremenijo za 100 osnovnih tock.

Za primer vzemimo 5-letno obveznico s 6 % kuponsko obrestno mero, ki se trguje po
ceni 100 USD, torej donosnosti 6 %. Trajanje te obveznice je 4,27. To pomeni, da e
se trzne obrestne mere spremenijo za 100 osnovnih toCk, se bo cena obveznice
spremenila priblizno za 4,27 %, v primeru spremembe obrestnih mer za 50 osnovnih
toCk pa se bo spremenila za priblizno 2,14 % (4,27 % / 2). Kot bomo videli v
nadaljevanju, je priblizek cenovne spremembe bolj natanen, ¢im manjSa je
sprememba trznih obrestnih mer.

2.4.2. Tveganje pred ¢éasnega odpoklica obveznice

Kot je bilo ze obrazlozeno, imajo obveznice lahko vklju¢ene klavzule (call klavzula),
ki dovoljujejo izdajatelju, da odpoklice oziroma pred zapadlostjo poplaca del ali
celotno izdajo. Z vidika investitorja ima klavzula pred€asnega odpoklica tri slabosti:
denarni tok obveznice z odpoklicno opcijo ni povsem znan; ker bo izdajatelj
obveznice odpoklical v primeru padca obrestnih mer, je investitor izpostavljen
tveganju reinvestiranja, to je, da bo moral pred€asno odpoklicano investicijo
reinvestirati v obdobju nizkih obrestnih mer; potencialna cenovna apreciacija
obveznice je omejena, ker cena obveznice z odpoklicno opcijo ne bo drasticho
prerasla cene, po Kkateri lahko izdajatelj odpoklice izdajo. Zaradi navedenih
znacilnosti pravimo, da obveznica z vkljuCeno odpoklicno opcijo izpostavlja
investitorja tveganju predCasnega odpoklica (call risk). Enakim tveganjem je
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izpostavljen investitor, ki ima obveznico (mortgage-backed, asset-backed securities) ,
kjer izposojevalec lahko pred¢asno odplaca dolg (prepayment risk).

2.4.3. Kreditno tveganje

Kreditno tveganje (default risk ali credit risk) je tveganje, da izdajatelj obveznice ne
bo sposoben izpolniti svojih obveznosti iz obveznice, to je izpla€ati kuponskih izplacil
ali glavnice. Oceno kreditnega tveganja podajajo priznane mednarodne agencije, kot
so Fitch Investors Service, Moody's in Standard and Poor's ipd. Bonitetne ocene, ki
jih podeljujejo omenjene agencije, bomo podrobneje obravnavali v nadaljevanju
poglavja.

Kreditno tveganje (¢e se omejimo npr. na obveznice na ameriSkem trgu vrednostnih
papirjev) doloa tudi cenovni razpon med obveznico z dolocenim kreditnim
tveganjem in najvarnejSo ameriSko drZzavno obveznico, ki je v literaturi obravnavana
kot netvegana obveznica. Z nedrzavno obveznico z ostalimi enakimi lastnostmi
(kuponska obrestna mera, zapadlost ...) se bo na trgu zaradi kreditnega tveganja
seveda trgovalo po vi§jih donosih, kot so donosi na amerisko drzavno obveznico.

Z izjemo najslabSe bonitetno ocenjenih obveznic, najbolj tveganih obveznic (junk
bonds), pri katerih je velika verjetnost neizpolnitve obveznosti, so investitorji bolj kot
na moznost neizpolnitve obveznosti pozorni na spremembe kreditih bonitet. Ne glede
na to, da je dejanska neizpolnitev obveznosti izdajatelja zelo malo verjetna,
sprememba trenutne kreditne bonitete povzro¢i spremembo cene obveznice. V
primeru, da se kreditna boniteta zniza (kreditno tveganje se je povecalo), trg za tako
obveznico zahteva visji donos, zato je seveda nujna korekcija njene cene navzdol.

2.4.3.1. Bonitetne ocene

Bonitetne ocene obveznic s strani mednarodno priznanih ocenjevalnih agencij so
sestavni del trgovanja na trgih obveznic. Bonitetno niso ocenjene praviloma le zelo
majhne izdaje. Tri najpomembnejSe agencije za dolo¢anje bonitete obveznic so Fitch
Investors Service, Moody's in Standard and Poor's. Omenjene agencije opravijo
podrobno analizo izdajateljev kot tudi posameznih izdaj. Na tej osnovi v obliki
¢rkovnih bonitetnin ocen dolocijo verjetnost neizpolnitve obveznosti izdajatelja.
Primarno vpraSanje kreditne analize je, ali je izdajatelj sposoben servisirati doloCeni
dolg skozi celotno Zivljenjsko dobo obveznice. Bonitetne ocene obveznic se
razvrs€ajo v kategorije od AAA do D.
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Tabela 1: Bonitetne ocene obveznic po kriterijih agencij Fitch, Moody's in Standard &
Poor's

Kakovost Fltch Moody' Standard Opis
S and Poor's
OBVEZNICE Z | AAA | Aaa AAA NajviSja ocena, prakticno brez tveganja za
INVESTICIISK izplacilo glavnice in kuponskih obresti.
O OCENO
(investment AA Aa AA Visoko kakovostne obveznice, ki so jih
grade) izdali finanéno nekoliko SibkejSi izdajatelji
kot v zgornjem razredu.
A A A Velika verjetnost izplagila obveznosti.

Verjetnost izplagila je zmanjSana zaradi
obcutljivosti izdajateljev na spremembe v
gospodarskih pogojih.

BBB | Baa BBB Finanéno mocni izdajatelji. Spremembe
gospodarskih pogojev bi lahko zmanj3ale
verjetnost placila obveznosti.

SPEKULATIVN | BB Ba BB Izdajatelj izpolnjuje tekoCe obveznosti,
E vendar lahko vsaka sprememba bistveno
OBVEZNICE vpliva na odplagilno zmoZznost.
(junk bonds, B B B Majhna verjetnost, da bo izdajatel]
non-investment izpolnjeval svoje obveznosti.
grade, high yield | CCC | Caa CCC Nizko kvalitetne izdaje. lzdajatelji ve€inoma
bonds) ne izpolnjujejo svojih obveznosti.

CcC Ca CcC Visoka stopnja Spekulativhosti obveznic.

C C C Izredno slabo perspektivhe obveznice. To

je najnizji razvrstitveni razred po Mody's.

DDD Izjiemno Spekulativne obveznice.

DD

D D

Vir: Block, Hirt: Fundamentals of Investment Management, str. 326

Znotraj navedenih razredov se uporabljajo podrazvrstitve. Moody's uporablja Stevila
1, 2 in 3. Tako Aa2 ocena pomeni, da je ta obveznica razvrS€ena v sredino razreda
Aa. Podobno razvrS€ata Standard & Poors in Fitch, le da namesto zgoraj omenjenih
treh Stevil uporabljata znaka + in -. Tako je na primer v razredu AA ocena AA+
najvisja, ocena AA v sredini in ocena AA- najniZja. Za obveznice, ki so razvrs¢ene od
ocen Baa po Moody's oziroma BBB po Standard and Poor's navzdol, se je uveljavil
naziv Spekulativhe obveznice ali junk bonds. Nizja bonitetna razvrstitev pomeni vecje
tveganje, kar seveda pomeni, da investitorji za naloZbo v tako obveznico zahtevajo
vi§jo stopnjo donosa (Block, Hirt,1996, str. 327).
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Za ponazoritev in nazorno predstavitev obsega sprememb bonitetnin ocen med
posameznimi razredi je v tabeli 2 prikazan obseg prestopov iz posameznih razredov
bonitetnih ocen v nizje razrede.

Tabela 2: Prestopi iz ene bonitete v drugo — Matrika prehoda

Zacetna
bonitetna
ocena Bonitetna ocena konec leta v %

AAA AA A BBB BB B CCC STECGAJ
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0 0 0
AA 0,7 90,65 7,79 064 0,06 0,14 0,02 0
A 0,09 2,27 91,05 552 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 595 86,93 5,3 1,17 0,12 0,18
BB 0,03 0,24 0,67 7,73 80,53 8,84 1 1,06
B 0 0,11 0,24 0,43 6,48 83,64 4,07 52
CcCC 0,22 0 0,22 13 2,38 11,24 64,86 19,79

Vir: S & P, Analiza ameriSkih obveznic, 2001

2.4.4. Likvidnostno tveganje

Gre za vpraSanje, ali lahko investitor neko izdajo na trgu proda kadar koli in blizu
njene prave vrednosti. Primarno merilo likvidnosti na trgih obveznic je velikost
razmika med nakupno in prodajno ceno, ki jo kotirajo trgovci z obveznicami. SirSi kot
je razmik, ve€ pribitka za likvidnostno tveganje je vklju¢enega v njem. Za investitorija,
ki namerava obveznico drzati do zapadlosti, je likvidnostno tveganje manj
pomembno. Sekundarno merilo likvidnosti pa je velikost izdaje, kjer za izdaje nad
500 mio USD velja, da je likvidnostno tveganje majhno (Fabozzi, 1994, str. 32).

2.4.5. Valutno tveganje

Valutno tveganje je tveganje, da bi ob zapadlosti investicije v vrednostni papir, ki
izplaCuje obresti in glavnico v tuji valuti, dobili v domaci valuti manjSo vrednost.
Nosijo ga obveznice, ki niso nominirane v nacionalni valuti. Denarni tokovi v domaci
valuti so odvisni od medvalutnih tecCajev, ki bodo veljali v ¢asu izplacil obresti in
glavnice, zato so zneski izplacil v domaci valuti vnaprej neznani. V primeru relativne
depreciacije tuje valute proti domaci bo investitor ob zapadlosti dobil manjsa izplacila
v domacdi valuti.

2.4.6. Tveganje spremembe kupne mo €i

Sodobno finanéno okolje je veliko bolj tvegano, kot je bilo v preteklosti. Primerjalna
analiza indeksa cen Zivljenjskih potrebS¢in v Angliji in ZDA od leta 1966 do sredine
osemdesetih let dvajsetega stoletia nam pokaze, da so bili nivoji cen od zacetka
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opazovanega obdobja do poznih let dvajsetega stoletja prakticno ves Cas stabilni.
Spremenili so se samo v ¢asu vojn, po njihovem zaklju¢ku pa so se vrnili na prejSnje
stabilne nivoje. V zadnji Cetrtini dvajsetega stoletja pa zasledimo ogromno
spremembo na finanénih trgih, s porastom cen od indeksa 100 na skoraj 2500. Prvi¢
v zgodovini se je zgodilo, da so cene samo naraSCale in se niso veC vraCale na
prejSnje nivoje. V omenjenem obdobju sploSne nestanovitnosti S0 se najrazvitejSe
drzave sveta zacCele sreCevati z nepricakovanimi spremembami cen. Za sodobne
finan¢ne trge velja, da so vsakodnevno soocCeni z narasS¢ajoCo nepredvidljivostjo
cenovnih gibanj (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 149).

Tveganje inflacije oziroma tveganje spremembe kupne moci izhaja zaradi razlik med
vrednostjo denarnih tokov iz obveznice zaradi inflacije, merjeno prek kupne moci.

Ce investitor kupi obveznico s 6 % kuponsko obrestno mero, stopnja inflacije pa je 4
%, se njegova kupna mo¢ ni povecCala za 6 %, temveC le za 2 %. Investitor je
tveganju spremembe kupne moci izpostavljen prakticno pri vseh obveznicah, izjema
so nekatere, katerih izplacila so vezana na stopnjo inflacije (t. i. Inflation Linked
Notes). Glede na to, da gibanja obrestnih mer odrazajo pricakovano inflacijo, so
obveznice s spremenljivo obrestno mero relativno malo obcutljive na inflacijsko
tveganje.

2.4.7. Tveganje reinvestiranja

Tveganje reinvestiranja je tveganje, da bo investitor denarne tokove iz obveznice ob
njihovi zapadlosti moral reinvestirati po nizjih obrestnih merah. Prikazala sem Ze, da
je to tveganje prisotno, €e investitor kupi obveznico na odpoklic ali obveznico, ki
omogoca predcasna odplacila.

Na tveganje reinvestiranja je pomembno opozoriti tudi, ko investitor kupi obveznico in
se zanaSa na izraCunan donos obveznice kot merilo potencialnega donosa. V
kasnejSih poglavjih bom pokazala, da mora biti investitor za realizacijo donosnosti
(donosnost do zapadlosti), ki jo izraCunamo ob nakupu obveznice, sposoben vsa
kuponska izplacila reinvestirati po izraunani donosnosti. Vzemimo primer, da
investitor kupi 20-letno obveznico s polletnim izpla€ilom obresti in donosnostjo 6 %.
Vsaki€, ko so izplacane kuponske obresti, je za dosego donosa 6 % nujno, da so le-
te ponovno investirane po 6 % donosnosti do zapadlosti obveznice. Predpostavlja se,
da bo prvo kuponsko izplacilo reinvestirano za naslednjih 19,5 let po 6 %, drugo
kuponsko izplacilo za naslednjih 19 let po 6 % itd. Tveganje, da bodo kuponska
izplacila reinvestirana po manj kot 6 %, imenujemo tveganje reinvestiranja.
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V primeru amortizacijskih obveznic (obveznice, ki skozi zivljenjsko dobo periodi¢no
izplaCujejo tudi glavnico) je tveganje reinvestiranja Se vecje. Investitor mora za
dosego ob nakupu izraCunanega donosa do dospetja zagotoviti, da tako obresti kot
izplaCane dele glavnice reinvestira po vsaj takem donosu.

Z razumevanjem tveganja reinvestiranja je lazje razumeti, zakaj so obveznice brez
kuponov zanimive za doloCene investitorje. Te obveznice investitorja ne izpostavljajo
tveganju reinvestiranja. Kot Ze povedano, pa se je treba zavedati, da je pri teh
obveznicah zaradi niCelnega kupona vecja izpostavljenost obrestnemu tveganju.

2.4.8. Nestanovitnostno tveganje

V primeru, da ima obveznica vklju¢ene opcije (embeded options), bodo spremembe v
faktorjih, ki vplivajo na vrednost opcije, povzroCile spremembe cene obveznice.
NajpomembnejSi faktor, ki dolo¢a vrednost opcie je t. i. »priCakovana
nestanovitnost« (expected volatility). V primeru obveznice se priCakovana
nestanovitnost nanasa na »priCakovano nestanovitnost donosnosti.

cena obveznice z odpoklicno opcijo = cena netvegane obveznice — cena vkljucene
odpoklicne opcije

Ce se ob vseh ostalih nespremenjenih pogojih priakovana nestanovitnost
donosnosti poveca, bo cena vkljuCene opcije prav tako narasla. Posledi¢no se bo
cena obveznice z odpoklicno opcijo znizala.

V primeru obveznice z vklju¢eno prodajno opcijo (put option):

cena obveznice s prodajno opcijo = cena netvegane obveznice + cena vkljucene
prodajne opcije

Znizanje priCakovane nestanovitnosti donosnosti vpliva na zniZzanje cene vkljucene
put opcije in posledi¢no na znizanje cene obveznice s prodajno opcijo. Ker znizanje v
pricakovani nestanovitnosti donosnosti zniza ceno vklju¢ene prodajne opcije in tako
ceno obveznice z vkljueno prodajno opcijo, je nestanovithostno tveganje pri
obveznici s prodajno opcijo tveganje, da se bo priCakovana nestanovitnost
donosnosti znizala.

Nestanovitnostno tveganje je tveganje, da se bo cena obveznice z vklju€eno opcijo
zniZala, e se bo spremenila priCakovana nestanovitnost donosnosti.
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2.4.9. Tveganje nepri ¢akovanih dogodkov (event risk)

Obc¢asno se odplacilna sposobnost izdajatelja dramati¢no in nepri¢akovano spremeni
zaradi: naravnih in industrijskih nesre¢ (posledica bo znizanje bonitethe ocene
doloCenega izdajatelja pri posameznih ocenjevalnih agencijah); prevzemov in
korporacijskih prestrukturiranj (tovrstno znizanje bonitetnih ocen ima velikokrat vpliv
tudi na ostale izdajatelje v panogi); regulatornih sprememb (te lahko npr. zahtevajo,
da morajo doloCeni pravni subjekti opustiti doloCene vrste investicij) in politi¢nih
faktorjev (politicno tveganje se obi¢ajno nanaSa na tveganje, da bodo dolo¢ene
vladne poteze povzrocile pove€ano verjetnost nezmoznosti izpolnitve obveznosti).

2.5. Nacini trgovanja in kotacije cen

Obveznice kotirajo na borzah oziroma na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev. Ne
glede na to, se z njimi na mednarodnih trgih trguje predvsem na neorganiziranih, t. i.
OTC (over the counter) trgih »prek okenc«, to je z neposrednimi stiki med trgovci z
obveznicami (Fischer, Jordan, 1991, str. 27). Obi¢ajno gre za telefonsko trgovanje ali
trgovanje prek sodobnejSih elektronskih medijev, kot so Bloomberg in internet. Cena
obveznice (te€aj) je odvisna od ponudbe in povpraSevanja. Oblikuje se relativno, v
odstotkih od nominalne vrednosti obveznice. Za dolo¢ene obveznice pa se uporablja
poseben trzni dogovor. Tako za ameriSke drzavne obveznice (Treasuries) zasledimo
naslednje nacine kotacij »95-5«, »95.5«, »95:05«,, kar pomeni 95 % plus 5/32.
Stevilo za znakom - . ali : pomeni dvaintridesetino. Za amerisko drZzavno obveznico v
nominalnem znesku 100.000 USD, ki kotira po 95-5 ali 95.5 ali 95:05, je zato treba
odsteti 95.156,25 USD.

95%% =9515625% 100.000x0,9515625 =95.156,25 USD

2.6. Referen ¢na obveznica oziroma merilo vrednosti (benchmark bo nd)

Pojem referenCne obveznice bomo prikazali na primeru dolarskih obveznic. 1zdaje
ameriskih drzavnih obveznic (Treasuries) potekajo po rednem, vnaprej dolo¢enem
urniku, kar v praksi pomeni, da imamo v vsakem trenutku na razpolago vsaj eno
obveznico dolo¢ene zapadlosti s kuponsko obrestno mero, ki priblizno odraza trzne
obrestne mere in s katero se trguje blizu paritete (cene 100 %). Obi¢ajno so bile te
obveznice izdane pred kratkim, zato je njihova zapadlost zelo blizu originalni
zapadlosti.

ObiCajno je v vsakem razredu zapadlosti ena izdaja, ki sluzi kot referencna
obveznica (benchmark bond). Te obveznice investitorji uporabljajo kot referenéne
vrednosti s katerimi si pomagajo pri vrednotenju nedrzavnih obveznic in izvedenih
finan¢nih instrumentov. Donosi na ameriSke drzavne obveznice kot najvarnejSo
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investicijo predstavljajo t. i. netvegano obrestno mero (risk free rate). Vecje tveganje
vseh ostalih obveznic pomeni visji zahtevan donos s strani investitorjev.

Razlika med donosom referen¢ne drzavne obveznice in poljubne dolarske obveznice
s primerljivo zapadlostjo se imenuje pribitek nad referenéno obveznico (spread over
Treasuries, spread over benchmark). Dolo€eni trgovci trgujejo izkljuéno s pribitki med
podjetniSkimi ameriSkimi obveznicami oziroma podjetniSkimi evroobveznicami in
referencnimi obveznicami. Za izloCitev izpostavljenosti obrestnemu tveganju se
uporabijo izvedeni finan¢ni instrumenti na ameriske drzavne obveznice

Podobno kot v primeru dolarskega trga obveznic se v praksi tudi na drugih trgih
dolocCijo referencne obveznice, ki sluzijo kot »osnovna merila vrednosti« pri
vrednotenju ostalih obveznic s podobnimi lastnostmi. Na vseh trgih merilo vrednosti
zaradi velike likvidnosti, rednega izdajanja in prvovrstne bonitetne ocene
predstavljajo drzavne obveznice. Zanimiv je pogled na referencne obveznice na t. i.
evrotrgu, kjer so se za posamezni razred rocnosti doloCile referencne obveznice
razliénih drzav, predvsem Nemcije (oznaka OBL, DBR) in Francije (oznaka FRTR)
(Slika 2).

Slika 2: Referencne obveznice na evrotrgu

Govt IYC
. <PAGE> for graph or <MENL> for list of curves.
YIELD CURVE - EURO BENCHMARK CURVE
YIEL

] _HEDE

M0 1 BTF 0 04/27/06 99,4100 16:00 2,513
0 | DBTE O 0 3 93.4 L e <old

Vir: Bloomberg, 31/01/2006
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3. Analiti €ni instrumentarij
3.1.Kaj dolo ¢a nivoje obrestnih mer

Kot je razvidno s Slike 3, ki prikazuje gibanje donosnosti dolgoro¢nih (10-letnih)
drzavnih obveznic med leti 1994 in 2005, so se donosnosti v tem obdobju gibale med
8,75 % in 0,5 %. ViSina obrestnih mer v ZDA v tem obdobju se je nahajala na nivojih
med obrestnimi merami v Veliki Britaniji in Nemciji. Donosi 10-letnih britanskih
drzavnih obveznic so dosegali razpone med 4 % in 8,7 %, donosi japonskih drzavnih
obveznic so se v istem obdobju gibali med 0,5 % in 4 %. Investitor v obveznice mora
razumeti zakaj te razlike in kaj so razlogi za spreminjanje obrestnih mer.

Slika 3: Donosnosti dolgoro¢nih (10-letnih) drzavnih obveznic v letih 1994—-2005
ZDA, Velika Britanija, Japonska, Nemcija
GRAE Corp HMS
4—TN-1 GRAFPH Name:

ECU/EURD CRNY 10 YR NOTEYx1 -.LIK Gilts 10 Year
US GENERIC GOVT 10 YEAR ¥x1 mlapan Govt 10Y Yield

Fanoe RAEATEE! To PERRLIS Feriod [fOD-L-M-0-Y) HMormalize

Vir: Bloomberg, 31/01/2006

Za uspesno investiranje v obveznice je sposobnost napovedovanja obrestnih mer in
sprememb v obrestnih merah kljuénega pomena. Treba je poznati faktorje, ki
doloCajo obrestne mere, ter spremljati trenutno in pri¢akovano gibanje obrestnih mer
na trgu.
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Faktorje, ki doloCajo gibanje obrestnih mer (i), lahko poenostavljeno prikazemo z
naslednjim modelom (Fischer, Jordan, 1991, str. 99).

I=RFR +1+RP

RFR = realna netvegana obrestna mera (real risk-free rate)
| = pricakovana stopnja inflacije
RP = premija za tveganje

Ker je v praksi podrobnejSe napovedovanje spremenljivk — kot so viSina netvegane
obrestne mere, pricakovana stopnja inflacije — kompleksna naloga, jo upravljavci
premozenja obi¢ajno prepuscajo profesionalnim ekonomskim analitikom.

Alternativni pristop prikaze, da lahko stopnjo donosa obveznice prikazemo v
odvisnosti od ekonomskih pogojev in znacilnosti posamezne obveznice, zato velja:

I = f (ekonomski dejavniki, znacilnosti obveznice) = (RFR + 1) + RP

Ekonomske znacilnosti, ki dolo¢ajo viSino netvegane obrestne mere in pricakovano
stopnjo inflacije, imajo vpliv na vse obveznice, medtem ko so seveda posamezne
znacilnosti obveznice, ki se zdruzujejo v premiji za tveganje, specificne samo za
doloCene obveznice, trzne segmente ali drzave. Razlik v donosnosti med ameriskimi
podjetniSkimi in drzavnimi obveznicami ne povzroCajo ekonomski faktorji, temvec
razlike v premiji za tveganje.

Investitorji v obveznice premijo za tveganje obi¢ajno razdelijo v Stiri segmente:

- kakovost izdaje, doloCena s kreditnim tveganjem (relativha primerjava do drugih
obveznic);

- Cas do zapadlosti, ki vpliva na cenovno nestanovitnost;

- klavzule, vkljuéno s porostvi, odpoklicne klavzule, klavzule delnega izplacila
glavnic ...;

- tveganja tujih obveznic (valutno tveganje, dezelno tveganje, davcno tveganje).

Omenjeni segmenti predstavljajo makroekonomski pristop, ki se odraza v teoriji
razpolozljivih sredstev in teoriji likvidnostne preference.

Teorija _razpolozljivin _sredstev se osredoto¢a na razmerje med ponudbo in
povpraSevanjem po sredstvih v doloCenem obdobju, obi¢ajno 1 letu. Ponudba
sredstev izvira iz gospodinjstev, podjetij, drzavnih suficitov, z var€evalno preferenco,
to je, da porabijo manj sredstev, kot je njihov trenutni dohodek (suficitne celice). Visja
kot je obrestna mera, veC so pripravljeni posoditi, prav tako se poveca Stevilo
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subjektov, ki so pripravljeni kreditirati. Nasprotno povprasevanje po sredstvih prihaja
od deficitnih celic s preferenco vecje potrosnje od dohodkov. Le-te si morajo sredstva
od suficitnih celic izposoditi z izdajanjem vrednostnih papirjev. PovpraSevanje po
sredstvih je nasprotnosorazmerno obrestnim meram. Nizja kot je obrestna mera,
vedji je interes za izposojo sredstev. V presecCiSCu ponudbe in povpraSevanja se
oblikuje ravnotezje, ki ga doloCata obrestna mera in znesek razpoloZzljivin sredstev.
Ceteris paribus poveCanje povpraSevanja po sredstvin povea obrestno mero,
povecCanje ponudbe sredstev zniza obrestno mero. PriCakovanja poviSanja stopnje
inflacije bodo zviSala obrestne mere tako, da se bo povecalo povpraSevanje po
sredstvih pri vseh nivojih obrestnih mer in znizala ponudba sredstev.

Omenjena teorija se pogosto uporablja za napovedovanje obrestnih mer razli¢nih
finan¢nih sektorjev kot tudi osnovnih obrestnih mer. Deficitne celice se pojavljajo v
najrazlicnejSin oblikah, ¢asovnih intervalih in zneskih. V doloCenem trenutku je na
trgu zelo veliko finan¢nih instrumentov, ki se razlikujejo po zapadlosti, kredithem
tveganju in drugih lastnostih. Na drugi strani so suficitne celice prav tako zelo
diverzificirane. Njihove preference so lahko bolj tvegani krediti, manj tvegani krediti,
kratkoroCni instrumenti, dolgoro¢no kreditiranje ipd. Z izloCitvijo ponudbe in
povprasevanja po sredstvih glede na instrument in sektor je mogocCe napovedati
ravnovesno obrestno mero za vsak posamezen sektor. S tem se v praksi ukvarjajo
ekonomski analitiki, ki svoje aktivnosti osredotoCijo na doloCene segmente trga
oziroma vrednostnih papirjev, na primer kratkoroCne instrumente denarnega trga.
Tabele, ki napovedujejo ponudbo in povprasevanje kljuénih sektorjev za naslednje
Cetrtletje, polletje ali leto, redno objavljajo Stevilne financne institucije.

Teorija likvidnostne preference definira ravnotezno obrestno mero na podlagi
ponudbe in povprasSevanja po denarju v doloCenem presecnem trenutku, kot sledi iz
spodnje enacbe:

i=f(M, Y, 1)

M = ponudba denarja
Y = bruto druzbeni produkt (BDP)
| = stopnja spremembe pricakovane ravni cen

ViSina nominalnih trznih obrestnih mer se spreminja istosmerno s pricakovaniji o viSini
BDP in inflacijskih gibanj ter inverzno glede na ponudbo denarja. Kar pomeni, da
povecanje pricakovanih dohodkov in/ali pricakovanj bodoce rasti cen povzroc¢a pritisk
na porast obrestninh mer, povecanje ponudbe denarja pa pritisk na padec obrestnih
mer.
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Vloga centralne banke pri doloanju nivojev obrestnih mer — primer ameriSke
osrednje banke Federal Reserve (the Fed)

Centralna banka prek monetarne politike, ki jo vodi, neposredno vpliva na gibanje
kratkoro€nih obrestnih mer in posredno na gibanje dolgorocnih obrestnih mer.

Fed svoje odlocitve sporoca periodi¢no. Upravljavci premozenja, ki izvajajo aktivne
portfeljske strategije s ciljem, izkoristiti prednosti pricakovanih sprememb obrestnih
mer, pozorno spremljajo gibanje klju¢nih ekonomskih pokazateljev, da bi lahko ze
vhaprej predvideli, kaksno politiko obrestnih mer bo v naslednjem obdobju vodila
Fed, in ocenili njen vpliv na gibanje kratkoro¢nih obrestnih mer. Kljuéni ekonomski
pokazatelji, ki jih spremljajo akterji na trgu, so zlasti: delovna mesta v nekmetijskem
sektorju (non-farm payrolls), industrijska produkcija (industrial production),
novogradnje (housing starts), prodaja motornih vozil (motor vehicle sales), narocila
trajnih dobrin (durable goods orders), indeks drobnoprodajnih cen (consumer price
indeks), mnenje zdruZenja nakupnih menedzerjev (NAPM suplier deliveries), indeks
proizvodnih cen (producer prices index) in sprememba cen surovin (commodity
prices).

Fed svoje ukrepe objavlja takoj po zakljuCku sej (Fed meetings), na katerih se o le-
teh odloCa. Vsake pol leta (obi¢ajno februarja in julija) predsednik Feda pred
ameriskim kongresom izvede javni nastop, t. i. Humprey Hawkins Testimony, v
katerem komentira gospodarska gibanja in nakaze bodoCe usmeritve monetarne
politike. Za prikaz vpliva govora predsednika Feda pred Kongresom na gibanje
obrestnih mer so v tabeli (glej Tab.3, na str. 27) prikazani podatki o donosih 2- in 30-
letne ameriSke drzavne obveznice 1 dan pred priCanjem, na dan priCanja in mesec
kasneje. Dnevna nestanovitnost obrestnih mer na dan prianja je v primerjavi z
obi¢ajno nestanovitnostjo donosov teh obveznic relativno velika. Kot lahko
razberemo iz tabele obi¢ajno smer premika, ki je nakazana na dan pri¢anja, nakazuje
tudi dejanske kratkoroCne premike obrestnih mer v naslednjih mesecih.

Ukrepi, ki se jih Fed posluzuje pri vodenju monetarne politike, so operacije na
odprtem trgu, vpliv na diskontno stopnjo, zahteve o velikosti obvezne rezerve
poslovnih bank, verbalni vplivi na financno industrijo. Najveckrat uporabljeni sredstvi
monetarne politike sta prvi dve. Obe vplivata na viSino stroSkov financiranja v
gospodarstvu. S prvim ukrepom, to je s t. i. operacijami na odprtem trgu, Fed kupuje
oziroma prodaja ameriSke drzavne obveznice. Tako centralna banka v primeru
nakupov obveznic sredstva dodaja na trg, v primeru prodaj obveznic pa umika z
njega. Te operacije vplivajo na viSino osnovne medbancne obrestne mere, nat. i. fed
funds rate. Diskontna obrestna mera, kot drugo orodje monetarne politike Feda, je
obrestna mera po kateri si banke na osnovi zastave vrednostnih papirjev sredstva
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sposojajo pri centralni banki. PovecCanje diskontne obrestne mere podrazi denarna
sredstva na trgu in obratno znizanje diskontne obrestne mere stroske financiranja
bank poceni (Fabbozi 2004, str. 115).

Tabela 3: PriCanja predsednika ameriSke centralne banke pred ameriSkim
kongresom in spremembe donosov ameriskih drzavnih obveznic

Donos v (%) Spremembe donosa (v b.
t.)

Datum pri €éanja Dan pred | Na dan | Mesec Dan pred | Na dan | Mesec

pricanjem priCanja | kasneje pri€anjem pri€anja kasneje
22.2.1995
2-letna amerislfa ereﬁwna obvezniga 7.09 6,92 6,75 17 17 .34
30-letna ameriSka drzavna obveznica

7,61 7,54 7,46 -7 -8 -15
19. 7. 1995
2-letna ameriélfa drirjtvna obvezniga 577 589 6,07 +12 +18 +30
30-letna ameriSka drzavna obveznica

6,73 6,89 6,91 +16 +2 +18
20. 2. 1996
2-letha amerislfa ereﬁwna obvezniga 4,90 518 5,85 +28 +67 +95
30-letna ameriSka drzavna obveznica

6,23 6,39 6,70 +16 +31 +47
18. 7. 1996
2-letna amer|§l§a drirjtvna obveznpa 6,23 6,16 5.95 -7 21 28
30-letna ameriSka drzavna obveznica

7,02 6,92 6,77 -10 -15 -25
26. 2. 1997
2-letha amerislfa ereﬁwna obvezniga 5,90 6,06 6,38 +16 +32 +48
30-letna ameriSka drzavna obveznica

6,66 6,80 7,00 +14 +20 +34
27.7.1997
2-letna ameriélfa drirjtvna obvezniga 5.94 5.90 5.98 4 +8 +4
30-letna ameriSka drzavna obveznica

6,54 6,43 6,67 -11 +24 +13
24.2.1998
2-letna ameriélfa drirjtvna obvezniga 5.46 557 5.50 11 -7 +4
30-letna ameriSka drzavna obveznica

591 5,97 5,88 +6 -9 -3

Vir: Fabozzi: Bond Markets, Analysis and Strategies, 2004, str. 115

3.2.Vrednotenje oziroma dolo €anje cene obveznice

Vrednotenje (valuation, valuing, pricing) je proces doloCanja vrednosti (fair value)
obveznice. Vrednotenje obveznic v tem poglavju bomo omejili na obveznice brez
opcij. Modeli vrednotenja obveznic z vklju¢enimi opcijami bodo prikazani v poglavju
3.5. Obi¢ajno trg za merjenje relativne vrednosti obveznic uporablja mere donosnosti
(yield) in pribitkov (spread). O njih bomo govorili v naslednjem poglavju, v tem delu si
bomo pogledali dolo¢anje cene obveznic.

Osnovni princip vrednotenja katerega koli finanénega instrumenta je, da mora biti

vrednost instrumenta enaka sedanji vrednosti njegovih pri¢akovanih denarnih tokov.
Vrednotenje poljubnega finanénega instrumenta obsega naslednje tri korake:
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1. ocenjevanje pricakovanih denarnih tokov;

2. dolocitev odgovarjajoce obrestne mere, ki bo uporabliena v procesu
diskontiranja denarnih tokov;

3. izraCun sedanje vrednosti priCakovanih denarnih tokov iz to¢ke 1 z obrestno
mero ali obrestnimi merami iz tocke 2.

Vrednost denarnega toka na nek datum v prihodnosti mora biti enaka vsoti denarja,
ki bi jo investirali danes, da bi na ta datum v prihodnosti generirala to prihodnjo
vrednost. To vsoto denarja imenujemo sedanja vrednost oziroma diskontirana
vrednost denarnega toka. Sedanja vrednost je odvisna od zapadlosti denarnega toka
in diskontne obrestne mere. Vrednost financnega instrumenta, v naSem primeru
obveznice, je vsota vseh sedanjih vrednosti priCakovanih denarnih tokov iz obveznice
(Slater, 2001, str. 23).

3.2.1. Obi€ajne obveznice

Ceno obi¢ajne obveznice (p) izraCunamo kot vsoto sedanje vrednosti kuponskih
izplacil in sedanje vrednosti glavnice.

S
C C C =i (1+|)n . M

I I U C PP S +(1+i)” A+ &) 1+.) =T 1+

¢ = izplacila kuponskih obresti v obdobju

I = diskontna obrestna mera za izbrano obdobje (€e so polletna izplacila obresti:
zahtevani donos/2)

n = Stevilo periodi¢nih obdobij

M = znesek glavnice ob zapadlosti

t = ¢asovno obdobje prejema placila

Za primer izracunajmo ceno 20-letne obi€ajne obveznice z 10 % kuponsko obrestno
mero, polletnim izpla¢ilom kuponskih obresti in izplaCilom glavnice 1000 USD.
Predpostavljamo, da je zahtevana donosnost te obveznice 11 %.

Denarni tokovi iz obveznice:
* 40 polletnih izplacil kuponskih obresti v znesku 50 USD na izplacilo;
e 1000 USD izplacila ob zapadlosti obveznice, to je Cez 40 periodi¢nih obdobij;
» periodi¢na obrestna mera za izracun: 11 %/2 = 5,5 % 0,055.

Cena obveznice bo:
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1000

i 1
_ (1+0,055)* 1000 -
p =50 % + " =
851331

0,055 (1+0055)° 50%[16,04613] +

= 802,31+117,46 =919,77 USD

Povezava med ceno obveznice in zahtevanim donosom

Ker cena obveznice predstavlja sedanjo vrednost pri¢akovanih denarnih tokov iz
obveznice, se cena obveznice spreminja v obratni smeri kot zahtevani donos. Ce
zahtevani donos naraste, se sedanja vrednost denarnih tokov, torej njena cena,
zniza in obratno. Ce zahtevani donos upade, se cena obveznice na trgu poveda.
Povezavo prikazuje spodnja tabela, v kateri so prikazane cene 20-letne, Ze
obravnavane obveznice (polletno izplacilo kuponskih obresti, 10 % kuponska
obrestna mera, 1000 USD glavnice ob zapadlosti).

Tabela 4: Povezava med ceno in donosnostjo 20-letne obveznice z 10 % kuponsko
obrestno mero in polletnim izplacilom obresti

Donos | Cena Donos Cena Donos Cena Donos | Cena
(vUSD) (v USD) (v USD) (v
UsD)
0,050 1.627,52 0,080 1.197,93 0,110 919,77 0,140 733,37
0,055 1.541,76 0,085 1.143,08 0,115 883,50 0,145 708,53
0,060 1.462,30 0,090 1.092,01 0,120 849,54 0,150 685,14
0,065 1.388,65 0,095 1.044,41 0,125 817,70 0,155 663,08
0,070 1.320,33 0,100 1.000,00 0,130 787,82 0,160 642,26
0,075 1.256,89 0,105 958,53 0,135 759,75 0,165 622,59

Za katero koli obveznico brez opcij lahko to povezavo prikazemo graficno v obliki
konveksne krivulje (Fabozzi, Dattatreya, 1989, str. 37). Kot bomo prikazali kasneje,
ima konveksna povezava med ceno in donosnostjo obveznice pomemben vpliv na
cenovno nestanovitnost obveznice.

Povezava med kuponsko obrestno mero, zahtevanim donosom in ceno

Ob izdaji obiCajne obveznice sta kuponska obrestna mera in zapadlost fiksno
doloCeni. Posledicno se lahko na spremembe obrestnih mer na trgu in zato
spremenjene zahtevane donose obveznic prilagaja samo cena obveznice.
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Ce je kuponska obrestna mera v dolo¢enem &asovnem trenutku enaka zahtevanemu
donosu obveznice, bo cena obveznice enaka pariteti, kot je prikazano v tabeli 4 za
primer 20-letne obveznice z 10 % kuponsko obrestno mero.

Ce trzni donosi narastejo nad visino kuponske obrestne mere, se cena obveznice
mora prilagoditi, tako da lahko investitor skozi razliko v ceni realizira dodaten
dohodek. Ce se to ne bi zgodilo, interesa za nakup izdaje s strani investitorjev ne bi
bilo. Znizanje povpraSevanja rezultira v znizanju cene obveznice in poviSanju
njenega donosa do nivoja, ki ga zahteva trg. Kadar je cena obveznice pod pariteto
pravimo, da se obveznica prodaja z diskontom.

Ce zahtevani trzni donosi padejo pod visino kuponske obrestne mere, se z
obveznicami trguje nad pariteto In sicer zato ker bodo investitorji v takih razmerah
povecali povpraSevanje po obveznici, ki prinaSa kuponsko obrestno mero nad
zahtevanimi donosi na trgu, kar bo povzrocCilo zviSevanje njene cene do nivoja, ko se
donos obveznice izenaci z viSino obrestnih mer na trgu. Kadar je cena obveznice nad
pariteto, pravimo, da se obveznica prodaja s premijo.

Vpliv asovne komponente na cene obveznic

Vzemimo hipoteti¢en primer, da se zahtevane donosnosti na trgu ne spreminjajo do
zapadlosti obveznice. Za obveznico, s katero se trguje po pariteti, se cena ves ¢as
do zapadlosti ne bo spremenila. Seveda pa to ne drzi za obveznice, ki se trenutno na
trgu prodajajo s premijo ali z diskontom.

Za obveznico, ki se prodaja z diskontom, zahtevana donosnost na trgu pa se ne
spreminja, velja, da bo njena cena naraScala, bolj ko se priblizujemo datumu
zapadlosti. Kot ze povedano, je cena obveznice razdeljena na sedanjo vrednost
kuponskih izplacil in sedanjo vrednost glavnice (pariteta). Bolj ko se priblizujemo
zapadlosti, manj je preostalih kuponov, ki bodo zapadali v izplacilo, zato sedanja
vrednost kuponskih izplacil upada. Ker se zapadlost priblizuje je sedanja vrednost
glavnice vse vecja. Porast sedanje vrednosti glavnice je vecji kot padec sedanje
vrednosti kuponskih izplacil, kar skupno povzro€i, da se cena obveznice Cedalje bolj
priblizuje pariteti (narasca).

Nasprotna situacija je v primeru obveznic, ki se na trgu prodajajo s premijo. Ce se
zahtevana donosnost ne spreminja in se vse bolj priblizujemo zapadlosti, sedanja
vrednost kuponskih izplacil upada, sedanja vrednost glavnice, naraSCa. Porast
sedanje vrednosti glavnice je manjsi, kot padec sedanje vrednosti kuponskih izplacil.
Posledicno cena obveznice, ki se prodaja s premijo upada, dokler se ob zapadlosti
ne izenaci s pariteto.
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3.2.2. Brezkuponske obveznice

Vrednotenje obveznic brez kuponov se ne razlikuje od vrednotenja obicajnih
obveznic. Ker tovrstna obveznica ne prinaSa nobenih kuponskih izplacil, je edini
denarni tok v njeni zivljenjski dobi placilo glavnice ob zapadlosti. Ceno obveznice (p)
izraCunamo kot:

M

"y M{ﬁ}

i = diskontna obrestna mera za izbrano obdobje (€e so polletna izplacila obresti:
zahtevani donos/2)

n = Stevilo periodi¢nih obdobij

M = znesek glavnice ob zapadlosti

Za ponazoritev izraCunajmo ceno brezkuponske obveznice z zapadlostjo ¢ez 10 let in
izplacilom glavnice 1000 USD. Zahtevana stopnja donosa je 8,6 %.

1

=1000%| ——————
P [(1+ 0,043)%°

} =43083USD

3.2.3. Obveznice s spremenljivo obrestno mero

V primeru obveznic s spremenljivo obrestno mero bodoc¢i denarni tokovi iz naslova
kuponskih izplacil niso znani, saj so odvisni od referen¢nih obrestnih mer, ki bodo na
trgu veljale v prihodnosti.

Kuponska obrestna mera obveznice s spremenljivo obrestno mero je enaka
referencni obrestni meri, poveCani za doloCen pribitek. Primer: obrestna mera
obveznice se spreminja na 3 mesece in je sestavljena iz donosa na 3-mesecne
ameriSke zakladne menice oziroma Treasury bill (referencna obrestna mera) plus 50
osnovnih tock (pribitek).

Cena obveznice s spremenljivo obrestno mero je odvisna od dveh faktorjev: pribitka
nad referenéno obrestno mero in eventualnih restrikcij ob spremembah kuponskih
obrestnih mer. Na primer, kuponska obrestna mera ima lahko dolo¢eno maksimalno
viSino ali t. i. obrestno kapico (cap) oziroma minimalno viSino ali t. i. obrestno dno
(floor). Cena obveznice s spremenljivo obrestno mero se bo gibala blizu paritete, ¢e
se pribitek nad referenéno obrestno mero, ki ga zahteva trg, ne bo spreminjal in ne
bo doseZena bodisi obrestna kapica bodisi obrestna dno. Ce trg zahteva vegji
(manjSi) pribitek, se bo cena obveznice s spremenljivo obrestno mero gibala pod
(nad) pariteto. Ce se kuponska obrestna mera zaradi omejitev z obrestno kapico ne
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more poviSati nad to vrednost, trg pa zahteva viSji donos, se bo cena obveznice
spustila pod pariteto.

3.2.4. Vrednotenje obveznic, ¢€e je datum poravnave obveznice med
dvema kuponskima obdobjema

Gornja razlaga vrednotenja obveznic je bila poenostavljena in je predvidevala, da je
datum sklenitve posla z obveznico enak datumu zapadlosti kuponskega izplacila in
da je naslednje kuponsko izplacilo od tega trenutka oddaljeno 6 mesecev. V praksi
se tak primer zgodi le redko. Investitorji kupujejo in prodajajo obveznice z datumi
poravnave med dvema kuponskima obdobjema. Celoten denarni tok iz naslova
izplacila kuponskih obresti ob naslednji zapadlosti kupona obveznice bo izplacan
novemu kupcu obveznice. Prvi naslednji denarni tok (izpla€ilo kuponskih obresti) je
torej sestavljen iz dveh delov, iz obresti, ki pripadajo prodajalcu (od datuma zadnjega
izplacila kuponskih obresti do datuma prodaje obveznice) in obresti, ki pripadajo
kupcu (od datuma nakupa do datuma naslednjega izplacila kuponskih obresti).

Da bi lahko izraCunali ceno obveznice med dvema kuponskima obdobjema, si
moramo v nadaljevanju odgovoriti na tri vprasanja:
1. Koliko dni je do naslednjega izplacila kuponskih obresti? (obravnava
dogovorov o nacinu Stetja dni)
2. Kako doloditi sedanjo vrednost denarnih tokov oziroma ceno obveznice?
3. Koliko obresti mora kupec obveznice plaCati prodajalcu za delCek obdobja
med dvema kuponskima izplac¢iloma, ko je bila obveznica v lasti prodajalca?
(obravnava izrac¢una natecenih obresti)

Dogovori (konvencije) o naéinu Stetja dni (Day Count Conventions)

Glede na tip izdajatelja lo¢imo tudi vec€ tipov trznih dogovorov glede na Stetje dni v
kuponskem obdobju in v letu.

Nacin Stetja dni je oznaéen kot: Stevilo dni v mesecu/ Stevilo dni v letu.

V praksi poznamo naslednje dogovore o nacinu Stetja dni:
1. Dejansko/Dejansko (Actual/Actual)

Dejansko/365 (Actual/365)

Dejansko/360 (Actual/360)

30/360

30E/360

oW

32



V primeru dejanskega Stevila dni se izraCuna dejansko Stevilo dni med dvema
obdobjema. Primera pod to¢kama 4 in 5 pa poglejmo nekoliko podrobneje.

Vzemimo, da datuma, med katerima zelimo izradunati Stevilo dni, oznadimo kot
D1/M1/Y1 in D2/M2/Y2, kjer D1 in D2 pomenita dan, M1 in M2 mesec ter Y1 in Y2
leto.

Konvencija 30/360: Stevilo dni med dvema datumoma izraCunamo ob predpostavki

30-dnevne dolzine meseca. Veljajo naslednja pravila:

» Ceje D1 31, ga spremenimo v 30;

e CejeD231inD1 30 ali 31, spremenimo D2 v 30, sicer ostane 31;

» Stevilo dni med dvema doloenima datuma izraCunamo tako: (Y2-Y1)x360 + (M2-
M1)x30 + (D2-D1).

Konvencija 30E/360: Stevilo dni med dvema datumoma izraunamo ob predpostavki

30-dnevne dolzine meseca. Veljajo naslednja pravila:

« Ceje D1 31, ga spremenimo v 30;

« Ceje D2 31, ga spremenimo v 30;

» Stevilo dni med dvema dolo¢enima datuma izraCunamo tako: (Y2 - Y1) x 360 +
(M2 - M1)x30 + (D2 - D1).

V primeru uporabe prve konvencije je Stevilo dni med 1. in 31. majem enako 30 dni
(D1 =1, D2 = 31), v primeru uporabe konvencije 30E/360 je Stevilo dni med 1. in 31.
majem enako 29 dni (D1 = 1, D2 = 30).

Primere uporabe razli¢nih konvencij o Stetju dni na najpomembnejsSih trgih obveznic
na svetu prikazuje Tabela 5. Prikazane so tudi frekvence kuponskih izplacil, ki se na
teh trgih uporabljajo v praksi.

Tabela 5: Frekvence kuponskih izpla€il in konvencije o nacinu Stetja dni na
najpomembnejSih svetovnih trgih obveznic

Trg Izpla €ilo kuponskih obresti Konvencija o na ¢inu Stetja
dni

AmeriSke drZzavne obveznice Polletno dejansko/dejansko

AmeriSke podjetniSke obveznice Polletno 30/360

AmeriSke  obveznice  vladnih letno, polletno, Cetrtletno 30/360

agencij

AmeriSke obc&inske obveznice Polletno 30/360

Britanske drzavne obveznice Polletno dejansko/365

Avstralske drzavne obveznice Polletno dejansko/dejansko

Novozelandske drzavne Polletno dejansko/dejansko

obveznice

Kanadske drzavne obveznice Polletno dejansko/dejansko

33



Nemske drZzavne obveznice Letno 30E/360

Svicarske drzavne obveznice Letno 30E/360
Nizozemske drZzavne obveznice Letno 30E/360
Evroobveznice Letno 30E/360
Italijanske drzavne obveznice Letno 30E/360
Francoske drZzavne obveznice Letno dejansko/dejansko
Danske drzavne obveznice Letno 30E/360
Svedske drzavne obveznice Letno 30E/360
NorveSke drZzavne obveznice Letno 30E/360
Spanske drzavne obveznice Polletno dejansko/dejansko
Belgijske drzavne obveznice Letno 30E/360
Irske drZzavne obveznice Letno 30E/360
Auvstrijske drzavne obveznice Letno 30E/360

Vir: Fabozzi: Fixed Income Mathematics, 1997, str. 70

Dolocéitev cene obveznice, kupliene med dvema kuponskima obdobjema

Ceno obveznice dolo¢imo v treh korakih:
1. dolocitev Stevila dni v kuponskem obdobiju;
2. izracun faktorja w;

W = Stevilo dni med datumom poravnave in naslednjim izpla€ilom kuponskih obresti
Stevilo dni v kuponskem obdobju

3. izra¢un sedanje vrednosti oziroma polne cene ali t. i. dirty price (p) obveznice,
ki bo do zapadlosti izplaala Se n-kuponskih izplacil.
c c c c M
p= + +o +
(1+ |)W (1+ i)l+W (1+ i)2+W (1+ i)n—1+w (1+ i)n—1+w

¢ = polletno izplacilo kuponskih obresti (v USD)
I = periodi¢na obrestna mera

n = Stevilo preostalih kuponskih izplacil

M = nominalna vrednost glavnice ob zapadlosti

Tako izracunana polna cena vklju€uje tudi tisti del obresti, ki jih bo kupec obveznice
prejel ob prvem izplacilu kuponskih obresti, pripadajo pa prodajalcu obveznice.

Pojem nateéenih obresti

Ker izdajatelj obveznice ob izplaCilu kuponskih obresti celotne kuponske obresti
nakaze takratnemu lastniku obveznice (torej kupcu), mora kupec, ki obveznico kupi v
sredi kuponskega obdobja, prodajalcu ob nakupu placati kompenzacijo za obresti, ki
jih je zasluzil prodajalec. Gre za obresti, ki so se natekle od zaCetka kuponskega
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obdobja do datuma prodaje obveznice. Imenujemo jih nateCene obresti (accrued
interest). Izraunamo jih kot:

—cx Stevilo dnimed datumom poravnave in naslednjimizpladilomkuponskih obresti _ c X
Stevilo dni v kuponskem obdobju

a = nateCene obresti
¢ = izplacilo kuponskih obresti v USD

Primer: lzraCunajmo nateCene obresti (po vseh petih nacinih kalkulacij oziroma
konvencijah), ¢e 14. marca 2001 kupimo obveznico s kuponsko obrestno mero 9 %,
zapadlostjo 19. maja 2005 in polletnim izpla¢ilom obresti (19. novembra in 19. maja).

a) dejansko/dejansko (Actual/Actual) b) dejansko/365 (Actual/365)

X =(30-19) + 31 + 31 + 28 + 14 = 115 dni X =(30-19) + 31 + 31 + 28 + 14 = 115 dni
y=(30-19) + 31 + 31 +28 + 31 + 30+ 19 =181 | y =365 dni

dni

a=115/365*9 = 2,836
a=115/181*4,5=2,859

c¢) dejansko/360 (Actual/360) d) 30/360 in e) 30E/360

X =(30-19) + 31 + 31 + 28 + 14 = 115 dni 14/3/01 - 19/11/00

y =360 dnevi=D2-D1=14-19=-5
meseci = M2 - M1 = 3-11 = -8

a=115/360*9=2,875 leta=Y2-Y1=01-00=1

X = -5 + (-8*30) + (1*360) = 115 dni
y=115/360*9 = 2,875

Polna cena (neto sedanja vrednost obveznice) oziroma dirty price je cena, ki jo mora
kupec obveznice placati prodajalcu. ObiCajna praksa na trgih obveznic je, da se
kotacije cen podajajo v obliki t. i.clean price, ki jo izracunamo tako, da od polne cene
odStejemo nateCene obresti.

cena (clean price) = polna cena (dirty price) — nateCene obresti

3.3.1zra€unavanje donosnosti

Investitorji relativno vrednost obveznice ocenjujejo z enim ali veC kazalci donosnosti.
V trzni praksi je v uporabi kar nekaj kazalcev donosnosti. Ko jih uporabljamo,
moramo poznati predpostavke, na katerih bazirajo, in posledicno omejitve, ki se pri
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njihovi uporabi postavljajo. V tem poglavju bomo podrobneje predstavili razlicne
kazalce donosnosti, pribitke donosnosti ter njihove omejitve.

3.3.1. Tradicionalni kazalci donosnosti

3.3.1.1.  Stopnja donosnosti do dospetja  (yield to maturity)

Stopnja donosnosti do dospetja je najbolj uporabljana mera donosnosti na trgu
obveznic. Je diskontna stopnja, ki izenaci sedanjo vrednost denarnih tokov iz
obveznice s polno ceno obveznice (trzno ceno, pove€ano za natecene obresti), torej
y, ki zadosti enacbi:

c c c c M N C M

p=(1+ )+ 2+ 3+ """ * n+ nzz t+ n
y) [+y) (a+y) @+y)  @+y) Fh+y) (+y)

p = polna cena obveznice

¢ = izplacila kuponskih obresti v obdobju

n = Stevilo periodi¢nih obdobij

M = znesek glavnice ob zapadlosti

t = ¢asovno obdobje prejema placila

Y izraCunamo s financnim kalkulatorjem, ki uporabi metodo poskuSanja. Trzni
dogovor (konvencija) dolo¢a, da stopnjo donosnosti do dospetja na letni ravni (t. i.
bond-equivalent yield) dobimo tako, da dobljeni y pomnozimo s Stevilom periodi¢nih
obdobij v letu (v primeru polletnega izplaCila kuponskih obresti z 2) (Brigham,
Gapenski, 1996, str. 100).

Za ponazoritev vzemimo 8-letno obveznico s 7 % kuponsko obrestno mero, polletnim
izplaCilom kuponskih obresti, s katero se trenutno trguje po ceni 94,17 USD.

Naslednji kupon zapade ¢ez 6 mesecev, kar pomeni, da natecenih obresti ni.

V primeru uporabe razli¢nih polletnih diskontnih stopenj (s sposkuSanjem) dobimo:

Polletna obrestna | 3,5 % 3,6 % 3,7% 3.8% 3.9% 4,0 %
mera
Sedanja vrednost 100 98,80 97,62 96,45 95,30 94,17

Ko smo uporabili polletno diskontno stopnjo 4,0 %, se je sedanja vrednost obveznice
izenacila z njeno ceno 94,17, zato je 4,0 % polletni donos do zapadlosti. Na letnem
nivoju (bond-eqvivalent yield) stopnja donosnosti do dospetja znasa 4,0 % x 2 = 8,0
%.

Stopnja donosnosti do dospetja uposteva tako prihodke iz naslova kuponskih obresti
kot eventualni kapitalski dobi¢ek oziroma izgubo, ki jo bo investitor realiziral, ¢e bo
obveznico v posesti drzal do zapadlosti. UpoSteva tudi ¢asovno komponento
denarnih tokov.
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Predpostavki, na kateri temelji obravhavana mera donosnosti, sta:

1. vsa kuponska izpla€ila morajo biti reinvestirana po enaki obrestni meri kot je
izraCunana stopnja donosnosti do zapadlosti;

2. obveznico drzimo v posesti do zapadlosti.

Da bi v naSem primeru dosegli stopnjo donosnosti do dospetja v visini 8,0 %, morajo
biti vsa kuponska izplacila v prihodnosti reinvestirana po 8,0 %.

V povezavi z zgornjima dvema predpostavkama bomo prikazali tudi omejitve in
tveganja, ki se jih morajo zavedati investitorji za kvalitetno uporabo omenjenega
kazalca donosnosti. Obstaja tveganje reinvestiranja, to je, da bodo bodoce obrestne
mere, po katerih bo treba reinvestirati kuponska izplacila, nizje od donosnosti do
zapadlosti v trenutku nakupa obveznice. Ce Zeli investitor obveznico prodati pred
dospetjem, je izpostavljen tudi obrestnem tveganju, saj obstaja moznost, da bo moral
obveznico prodati po ceni, ki je nizja od nakupne cene, kar bo rezultiralo v dejansko
nizji donosnosti, kot je bila izraCunana stopnja donosnosti do dospetja obveznice.

3.3.1.2.  Stopnja donosnosti do odpoklica  (yield to call)

V primeru, da ima investitor v portfelju obveznico z odpoklicno klavzulo (opcijo), se v
trzni praksi uporabljata vsaj dve meri donosnosti, poleg stopnje donosnosti do
dospetja Se stopnjo donosnosti do odpoklica (yield to call). Obstajajo obveznice z ve€
odpoklicnimi opcijami, ki so specificirane v odpoklicnem urniku (call schedule).
Stopnja donosnosti do odpoklica predvideva, da bo izdajatelj na datum odpoklica po
odpoklicni ceni pred¢asno poplacal obveznico. Obi¢ajno investitorji raCunajo stopnjo
donosnosti do prvega odpoklica (yield to first call) in stopnjo donosnosti do prvega
odpoklica po pariteti (yield to first par call).

Postopek izraCuna je enak tistemu v primeru izraduna stopnje donosnosti do
dospetja, to je doloCitev obrestne mere vy, ki bo izenacila sedanjo vrednost prihodnjih
denarnih tokov obveznice z njeno polno trzno ceno (cena plus natecene obresti). V
primeru stopnje donosnosti do prvega odpoklica so pri¢akovani denarni tokovi
kuponska izplacila do tega datuma in znesek glavnice po odpoklicni ceni (Brigham,
Gapenski, 1996, str. 100). V primeru stopnje donosnosti do prvega odpoklica po
pariteti so pri€akovani denarni tokovi vsa izplacila do prvega datuma odpoklica po
ceni 100 %.

Matematicno,
n c M *

p= + "
]

p = polna cena obveznice
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c = izplacila kuponskih obresti v obdobju do odpoklicnega datuma
n* = Stevilo periodi¢nih obdobij do odpoklicnega datuma

M* = znesek glavnice ob odpoklicu po odpoklicni ceni

t = ¢asovno obdobje prejema placila

Kot v primeru stopnje donosnosti do dospetja obveznice tudi mera stopnja
donosnosti do odpoklica predpostavlja, da bodo vsi denarni tokovi iz obveznice do
specificiranega datuma odpoklica reinvestirani po izraCunani donosnosti do
odpoklica. Dodatno predpostavlja, da bo investitor obveznico drzal v posesti do
predvidenega odpoklicnega datuma in da bo izdajatelj na datum odpoklica obveznico
odpoklical. Predpostavki nista realistiCni. Prav tako ni smiselno primerjati razli¢ne
donosnosti do odpoklica z donosnostjo do dospetja, saj v primeru odpoklica denarni
tokovi iz obveznice prenehajo na datum odpoklica.

Vzemimo dve obveznici, A in B. Donosnost do dospetja za 5-letho obic¢ajno
obveznico A je 7,5 %. Obveznica B je 5-letna obveznica z odpoklicno opcijo, stopnja
donosnosti do odpoklica po 3 letih je 7,8 %. Na vpraSanje, katero obveznico naj
izbere investitor s 5-letnim investicijskim horizontom, z obstoje€imi podatki ni mogoce
odgovoriti. Ce investitor Zeli posedovati obveznico 5 let, izdajatelj pa obveznico
odpoklice po 3 letih, bo dejanski dolarski donos, ki ga bo investitor realiziral ob koncu
investicijskega horizonta, odvisen od obrestne mere, po kateri bo investitor uspel
reinvestirati pridobljena sredstva od datuma odpoklica do konca investicijskega
horizonta.

3.3.1.3. Stopnja donosnosti do najslabSega scenarij a (yield to
worst)

Za vsak datum ali odpoklicne (call) opcije (enako velja za prodajno opcijo) lahko
izraCunamo stopnjo donosnosti obveznice do odpoklica. Nekateri investitorji v praksi
uporabljajo mero donosnosti, t. i. stopnjo donosnosti po najslabSem scenariju (yield
to worst), ki pomeni najnizjo stopnjo donosa med izraCunanimi moznimi stopnjami
donosa do odpoklica in stopnjami donosa do zapadlosti.

Za primer vzemimo obveznico z odpoklicno opcijo, ki vsebuje Stiri mozne odpoklicne
datume. Stopnje donosa do odpoklica na te datume so 6 %, 6,2 %, 5,8 % in 5,7 %.
Stopnja donosa do zapadlosti je 7,5 %. Stopnja donosnosti do najslabSega scenarija
bo znasala 5,7 %.

3.3.1.4. Donosnost obveznic s spremenljivo obrestno mero
Kuponska obrestna mera obveznice s spremenljivo obrestno mero se periodi¢no

spreminja v skladu s spremembami predhodno doloCenega indeksa ali referencne
obrestne mere (LIBOR, EURIBOR ...). Ker vrednost referenCne obrestne mere v
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prihodnosti ni znana, denarnih tokov ni mogoce dolociti. Donosnosti do zapadlosti
zato ne moremo izraCunati. Namesto nje se je v trzni praksi za obveznice s
spremenljivo obrestno mero uveljavilo kar nekaj mer donosnosti, ki temeljijo na
merjenju marz oziroma pribitkov. To so pribitek v zivljenjski dobi ali osnovna marza
(spread for life ali simple margin), prilagojena osnovha marza (adjusted simple
margin), prilagojena skupna marza (adjusted total margin) in diskontirana marza
(discount margin).

V nadaljevanju je predstavljena najbolj pogosto uporabljana mero donosnosti pri
obveznicah s spremenljivo obrestno mero, z diskontirano marzo. Mera ocenjuje
povprecno marzo nad referen¢no obrestno mero, ki jo investitor lahko pricakuje v
celotnem zivljenjskem ciklu obveznice.

Diskontirano marzo izracunamo po naslednjih korakih:

1. dolocitev denarnih tokov iz obveznice v vsej zivljenjski dobi obveznice pod
predpostavko, da se referencna mera ne bo spremenila;

2. izbira marze;

3. diskontiranje denarnih tokov iz toCke 1. s trenutno vrednostjo referencéne
obrestne mere, poveCane za marzo iz toCke 2;

4. primerjava izraCunane sedanje vrednosti denarnih tokov s polno ceno (ceno
plus natedenimi obrestmi). Ce je sedanja vrednost enaka polni ceni obveznice,
je diskontirana marza enaka izbrani marzi v to¢ki 2. Ce sedanja vrednost ni
enaka polni ceni obveznice, pojdi nazaj na korak 2 in izberi drugo marzo.

Za obveznico, s katero se trguje po pariteti, je diskontirana marza enaka pribitku nad
referencno obrestno mero, ki se uporablja v formuli za izraun kuponske obrestne
mere obveznice.

Diskontirana marza kot mera potencialne donosnosti obveznice s spremenljivo
obrestno mero ima dve Sibki toc¢ki. Kot prvo, predpostavlja, da referenéna obrestna
mera ostaja nespremenjena tekom celotne zivljenjske dobe obveznice. Druga Sibka
tocka je v tem, da se ne upoSteva eventualnih prisotnosti opcij ha kuponsko obrestno
mero (obrestna kapica in obrestno dno).

Slika 4: Prikaz osnovne marze (spread for life ali simple margin), prilagojene osnovne

marze (adjusted simple margin), prilagojene skupne marze (adjusted total margin) in
diskontirane marze (discount margin).
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3.3.1.5. Celotna donosnost obveznice (total return)

Donosnost do dospetja je obljubljena donosnost obveznice ob predpostavki, da bodo
vsi denarni tokovi iz obveznice reinvestirani po tej obrestni meri in da bo investitor
obveznico obdrzal do zapadlosti. V nasprotju s tem si lahko investitor glede na svoja
pricakovanja o gibanju obrestnih mer v prihodnosti naredi osebno projekcijo
obrestnih mer za reinvestiranje prihodnjih denarnih tokov iz obveznice. Prav tako ima
investitor obi¢ajno nek Zelen investicijski horizont svoje nalozbe, ki ni enak zapadlosti
obveznice. Mera donosnosti, ki upoSteva ti dve dejstvi, je t. i. celotna donosnost (total
return).

Najprej izraCunamo prihodnjo vrednost investicije v obveznico ob predpostavki
doloCene reinvesticijske obrestne mere. Celotni donos je izracunan kot obrestna
mera, po kateri lahko zaCetna investicija naraste do izraCunane prihodnje vrednosti.

Za primer vzemimo, da Zeli investitor s 3-letnim investicijskim horizontom kupiti 20-

letno obveznico z 8 % kuponsko obrestno mero po ceni 828,40 USD. Donosnhost do
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dospetja za obveznico je 10 %. Investitor meni, da bo izpladila kuponskih obresti
lahko reinvestiral po 6 % obrestni meri, na koncu planiranega investicijskega
horizonta se bo takrat s 17-letho obveznico trgovalo po 7 % donosnosti do
zapadlosti.

IzraCun celotne donosnosti bi lahko razdelili v pet korakov:

1. lzraCun vseh kuponskih izplacil in obresti na obresti ob predpostavki letne
reinvesticijske obrestne mere (r) 6 % oziroma 3 % vsakih 6 mesecev. Izplacila
kuponskih obresti (c) znaSajo 40 USD vsakih 6 mesecev v naslednjih 3 letih
oziroma 6 periodi¢nih obdobjih (h).

obresti = kuponske obresti + obresti na obresti

h _ 6 _
obresti = ¢ x{(l”—)l} = 40x {(1+060—03??1} = 258.74USD
r t

2. Dolocitev oziroma projekcija prodajne cene na koncu planiranega
investicijskega horizonta (py) ob predpostavki, da bo zahtevana donosnost do
zapadlosti takrat 17-letne obveznice 7 % z dolo€itvijo sedanje vrednosti 34
kuponskih izplacil po 40 USD plus sedanje vrednosti nominale ob zapadlosti
(1000 USD), diskontirano po 3,5 %.

34
— 40 x (1+0,035)™ || 1000

= =788,03+310,48 =1.098,51USD
Pr 0035 (1+0035)*

3. Sestevek vrednosti iz 1 in 2, 1.357,25 USD, predstavlja prihodnjo vrednost
investicije ob predpostavki reinvesticijske obrestne mere s 6 % in 7 %
donosnosti do zapadlosti obveznice na koncu investicijskega horizonta.

4. lzraCun polletne celotne donosnosti obveznice.

1
{prihodnja vrednost investicije}h q= {1.357,25

1
. = ® _1=0,0858 ali 8,58 %
nabavna cena obveznice 828,40

5. lzraCun celotne donosnosti obveznice. Ker se obresti izplacujejo polletno,
obrestno mero iz tocke 4 pomnozimo z 2. Celotna donosnost investicije znaSa
17,16 %.
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Seveda je predpostavka o konstantni reinvesticijski obrestni meri skozi celotni
investicijski horizont le ena od moznosti. lzraCun lahko uporabimo tudi ob
predpostavkah razlicnih reinvesticijskih obrestnih mer v nalozbenem horizontu.

Ker uporaba celotne donosnosti (total return) kot mere donosnosti omogoca izracun
projekcije donosnosti na osnovi pricakovanj o gibanju reinvesticijskih obrestnih mer v
prihodnosti v doloenem nalozbenem horizontu, omogoc€a upravitellem portfelja
ovrednotiti, katera nalozba bo v izbranem investicijskem horizontu najdonosnejsa.
Analiza donosnosti v investicijskem horizontu (horizon analysis) se uporablja za
ovrednotenje zamenjav obveznic v portfelju. Cilj zamenjave ene obveznice za drugo
je povecCanje donosnosti portfelja v doloCenem nalozbenem horizontu. Analiza
upravitelju portfella omogoc€a oceniti donosnost portfelja v primerih razliénih
scenarijev prihodnega gibanja reinvesticijskih obrestnih mer in donosov. Z izvedbo
tovrstne analize lahko upravitelj portfelja predvidi obcutljivost donosnosti obveznic v
vsakem od scenarijev.

3.3.1.6. Donosnost portfelja obveznic

V trzni praksi sta se uveljavila dva nacina izraCunavanja donosnosti portfelja
obveznic: tehtano povprecje donosnosti posameznih obveznic (weigted average
portfolio yield) v portfelju in notranja (interna) stopnja donosa (internal rate of return).

Tehtano povprecje donosnosti
Yp = Wiy1t+ WoYyo + Ways +...+ WiYk

Y, = tehtano povprecje donosnosti posameznih obveznic v portfelju

w; = relativna trzna vrednost posameznega vrednostnega papirja v portfelju glede na
trzno vrednost celotnega portfelja

yi = donos na vrednostni papir i

k = Stevilo vrednostnih papirjev v portfelju

Za primer vzemimo, da portfelj sestavljajo vrednostni papirji z znacilnostmi
predstavljenimi v Tabeli 6.

Tabela 6: Prikaz osnovnih znacilnosti treh vrednostnih papirjev

Obveznica Kuponska Zapadlost | Nominalna vrednost | Trzna vrednost Donos do
obrestna mera | v letih (pariteta) zapadlosti

A 7% 5 10.000.000 EUR 9.209.000 EUR 9%

B 10,5 % 7 20.000.000 EUR 20.000.000 EUR | 10,5%

C 6 % 3 30.000.000 EUR 28.050.000 EUR | 8,5%

Trzna vrednost celotnega portfelja znasa 57.259.000 EUR, k = 3,
wi = 9.209.000/57.259.000 = 0,161 y1= 0,09

42



w, = 20.000.000/57.259.000 = 0,349
ws = 30.000.000/57.259.000 = 0,490

Y1 = 0,105
y1= 0,085

Tehtano povprecje donosnosti tako znasa: 0,161*0,09 + 0,349*0,105 + 0,490*0,085
=0,0928 = 9,28 %

Notranja stopnja donosa

Za njen izracun moramo najprej dolociti vse denarne tokove iz obveznic v portfelju,
nato pois¢emo obrestno mero, ki bo izenacila sedanjo vrednost denarnih tokov iz
portfelja s trzno vrednostjo portfelja.

Kot primer bomo vzeli zgornje tri obveznice. Za poenostavitev predpostavimo, da so
datumi kuponskih izplacil za vse obveznice enaki.

Tabela 7: Prikaz denarnih tokov treh razliénih obveznic

Obdobje prejema | Obveznica A Obveznica B Obveznica C Portfelj
denarnega toka

1 350.000 EUR 1.050.000 EUR 900.000 EUR 2.300.000 EUR
2 350.000 EUR 1.050.000 EUR 900.000 EUR 2.300.000 EUR
3 350.000 EUR 1.050.000 EUR 900.000 EUR 2.300.000 EUR
4 350.000 EUR 1.050.000 EUR 900.000 EUR 2.300.000 EUR
5 350.000 EUR 1.050.000 EUR 900.000 EUR 2.300.000 EUR
6 350.000 EUR 1.050.000 EUR 30.900.000 EUR | 32.300.000 EUR
7 350.000 EUR 1.050.000 EUR - 1.400.000 EUR
8 350.000 EUR 1.050.000 EUR - 1.400.000 EUR
9 350.000 EUR 1.050.000 EUR - 1.400.000 EUR
10 10.350.000 EUR | 1.050.000 EUR - 11.400.000 EUR
11 - 1.050.000 EUR - 1.050.000 EUR
12 - 1.050.000 EUR - 1.050.000 EUR
13 - 1.050.000 EUR - 1.050.000 EUR
14 - 21.050.000 EUR | - 21.050.000 EUR

Da bi dolocili donos portfelja (notranjo stopnjo donosa) teh treh obveznic, moramo
poiskati obrestno mero, ki bo izenacila sedanjo vrednost zneskov iz zadnjega stolpca
s trzno vrednostjo portfelja, 57.259.000 EUR. Izkaze se, da je ta obrestna mera 4,77
% (polletna). Donosnost portfelja tako znaSa 9,54 %.

3.3.2. Krivulja donosnosti

Grafiéni prikaz odvisnosti med stopnjo donosnosti obveznice razliCnih ro¢nosti, a
enake kreditne bonitete, prikazujemo s t. i. krivuljo donosnosti. Sprva so investitor;ji
krivuljo donosnosti sestavljali z opazovanjem dejanske stopnje donosnosti na
ameriSkem trgu drzavnih obveznic. Razloga za to sta bila vsaj dva. Ameriski drzavni
vrednostni papirji so na trgu obveznic sprejeti kot netvegani vrednostni papirji, torej
ne vsebujejo kreditnega tveganja, zato razlike v kreditnih bonitetah ne vplivajo na
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obliko krivulje donosnosti. Hkrati gre za najvecji in najbolj aktiven trg obveznic na
svetu, ki zato ne povzroc€a problemov nelikvidnosti in nefrekventnega trgovanja, kar
pomeni, da so trenutno veljavne cene ameriskih drzavnih obveznic res odziv cen v
danem trenutku in kot take odrazajo najnovejSo cenovno informacijo.

Krivuljo donosnosti lahko seveda sestavimo za vsak poljuben trg. Njena klju¢na vioga
je, da sluzi kot merilo vrednosti benchmark pri vrednotenju obveznic v ostalih delih
trga obveznic. Na primer, krivulja donosnosti ameriskih drzavnih obveznic sluzi kot
merilo donosnosti v vseh ostalih sektorjih trga obveznic v USD, to je podjetniskih
obveznic, hipotekarnih obveznic, obveznic drzavnih agencij, mednarodnih obveznic.

Slika 5: Krivulje donosnosti drzavnih obveznic na najpomembnejSih svetovnih
obvezniskih trgih.

t <PAGE> for more info or <MENU>
MULTIPLE YIELD CURVES

# 1: Us TREASU ACTIVES

Vir: Bloomberg, 31/01/2006

Kmalu so trzni udelezenci spoznali, da tradicionalno izpeljana krivulja donosnosti ni
zadostno merilo povezave med stopnjo donosnosti in dospetjem obveznice. Razlog
je v tem, da lahko obveznice z enakimi ¢asi do dospetja in enakimi bonitetami zaradi
razlicnih kuponskih obrestnih mer dejansko ponujajo razlicne stopnje donosnosti.
Zato je bilo treba razmisljati o razvoju natancnejSega merila vrednosti, kot jo je
ponujala osnovna krivulja donosnosti ameriskih drzavnih obveznic.

44



V nadaljevanju bom prikazala problematiko tradicionalnega pristopa do krivulje
donosnosti ameriskih drzavnih obveznic in nov pristop k strukturiranju krivulje
donosnosti. Slednji pristop identificira donosnosti brezkuponskih obveznic in tako
odpravi problematiko razlicnih kuponskih obrestnih mer v odnosu med stopnjo
donosnosti in ¢asom do dospetja.

3.3.2.1. Teoretiéna spot krivulja donosnosti (theoretical spot rate
curve)

Najprej skuSajmo odgovoriti na vpraSanje, zakaj naj bi se tradicionalna krivulja
donosnosti ne uporabljala za vrednotenje obveznic.

Kot smo Ze povedali je cena obveznice enaka sedanji vrednosti denarnih tokov iz
obveznice. Predpostavlja se, da se za diskontiranje denarnih tokov uporablja ena
sama diskontna obrestna mera. Prava obrestna mera bi bila donosnost na drzavno
referenéno obveznico, poveCana za odgovarjajoCo premijo za tveganje. Kot ze
omenjeno, pa se pojavlja problem dolocCitve odgovarjajoCe stopnje donosnosti iz
krivulje donosnosti, ki bi jo uporabili kot obrestno mero za diskontiranje denarnih
tokov. Za ponazoritev problematike vzemimo dve ameriski drzavni obveznici, Ain B z
razlicnima kuponskima obrestnima merama, ¢as do dospetja je pri obeh enak 5 let.

Tabela 8: Denarni tokovi dveh obveznic

Periodi¢no Denarni tokovi za obveznico A Denarni tokovi za obveznico B
obdobje

1-9 6,00 USD 1,50 USD

10 106,00 USD 101,50 USD

Zaradi razliénih Casovnih obdobij, v katerih se pojavljajo denarni tokovi, za
diskontiranje obeh obveznic ni primerno uporabiti enake obrestne mere. Vsak
denarni tok bi moral biti diskontiran z obrestno mero, znacilno za obdobje, v katerem
bo denarni tok nastopil.

V sploSnem lahko vsako obveznico prikazemo kot paket brezkuponskih
instrumentov. Vsak od brezkuponskih instrumentov v tem paketu ima €as dospetja
enak enemu izmed dospetij kuponskih obrestnih mer, eden od njih pa ima ¢as
dospetja enak dospetju glavnice oziroma zapadlosti obveznice. Vrednost obveznice
mora biti enaka vsoti vrednosti vseh brezkuponskih instrumentov. Ce to ne bi drzalo,
bi na trgu obstajala moznost arbitraze s kreiranjem t. i. strip obveznic (stripped
securities), kar pomeni, da bi se s finan¢nim inzeniringom iz obveznice izloCila
kuponska izplacila in bi se jo prodalo kot serijo brezkuponskih obveznic.
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Za dolocitev vrednosti vsakega od brezkuponskih instrumentov je treba poznati
stopnjo donosnosti na brezkuponsko referenéno obveznico (npr. ameriSko drzavno
obveznico) enake zapadlosti. To stopnjo donosnosti imenujemo spot stopnja
donosnosti (spot rate), grafi€ha ponazoritev odnosa med spot stopnjo donosnosti in
¢asom do dospetja pa imenujemo spot krivulja donosnosti. Ker ameriSke drzavne
obveznice z zapadlostmi, vecjimi od 1 leta, v realnosti ne obstajajo v brezkuponski
obliki, take krivulje ni mogocCe oblikovati samo z opazovanjem trzne aktivnosti pri
ameriskih drzavnih obveznicah. Zato je treba to krivuljo teoretiCno izpeljati iz krivulje
donosnosti na kuponske obveznice, s katerimi se dejansko trguje. Tako izpeljano
krivuljo imenujemo teoreti€na spot krivulja donosnosti (Brown, Reilly, 2000, str. 328).

Kljub ze povedanemu je treba izpostaviti, da na ameriSkem trgu drzavnih obveznic
dejansko obstajajo tudi brezkuponske obveznice z zapadlostmi, daljSimi od 1 leta. To
so t. i. ameriSke Treasury STRIPS obveznice. Teh obveznic ne izdaja ameriSka
drzavna zakladnica, ampak jih kreirajo trgovci z drzavnimi obveznicami iz obi¢ajnih
amerisSkih drzavnih obveznic. Zaradi doloCenih specifik, ki jih bomo navedli, v
nadaljevanju pa te obveznice Zal niso primerne za sestavo dejanske spot krivulje
donosnosti. Prvi razlog je, da v primerjavi z ostalimi obveznicami ameriSke
zakladnice niso dovolj likvidne. Drugi razlog je, da obstajajo doloceni deli trga
ameriskih brezkuponskih oziroma STRIP obveznic: zaradi davénih olajSav so
posebej zanimive za doloCene skupine investitorjev, ki so zaradi te specifike
obveznic pripravljeni zanje placati tudi nekoliko ve¢ oziroma sprejeti nekoliko nizje
stopnje donosnosti kot za obveznice s primerljivim tveganjem in stopnjo zapadlosti.

Oblikovanije teoreti€¢ne spot krivulje donosnosti (bootstrapping)

Za oblikovanje teoretiCne spot krivulje donosnosti, na primer ameriskih drzavnih
obveznic, najprej izratunamo dejanske donosnosti benchmark izdaj ameriskih
drzavnih obveznic (nimajo nobenega kreditnega niti likvidnostnega tveganja). Teh
donosnosti ne uporabimo, ampak prilagodimo kuponsko obrestno mero tako, kot da
bi bila cena izdaje 100 % (pariteta). Tako prilagojeno krivuljo donosnosti, ki prikazuje
vse izdaje po ceni 100 %, v kateri je kuponska obrestna mera enaka donosnosti do
zapadlosti, imenujemo paritetna krivulja donosnosti (par yield curve). Da bi prikazali
proces oblikovanja teoretiCne spot krivulje donosnosti, vzemimo krivuljo donosnosti
amerisSkih drzavnih obveznic, prikazano v tabeli 9. Sestavljajo jo stopnje donosnosti
dvajsetih ameriskih drzavnih obveznic, najdaljSa zapadlost je 10 let. Cilj je prikazati,
kako so pridobljene vrednosti v petem stolpcu (spot stopnja donosnosti). Skozi
celotno analizo si je pomembno zapomniti osnovni princip, to je, da mora biti
vrednost kuponske obveznice enaka vrednosti paketa brezkuponskih obveznic, s
katerim nadomestimo denarne tokove osnovne kuponske obveznice.

46



Tabela 9: Stopnje donosnosti ameriskih drzavnih obveznic

Obdobje | leta Letna stopnja donosnosti | Cena Letna spot stopnja
do dospetja (%) donosnosti (%)
1 0,5 3,00 - 3,0000
2 1 3,30 - 3,3000
3 15 3,50 100 3,5053
4 2 3,90 100 3,9164
5 25 4,40 100 4,4376
6 3 4,70 100 4,7520
7 3,5 4,90 100 4,9622
8 4 5,00 100 5,0650
9 4,5 5,10 100 5,1701
10 5 5,20 100 5,2772
11 55 5,30 100 5,3864
12 6 5,40 100 5,4976
13 6,5 5,50 100 5,6108
14 7 5,55 100 5,6643
15 7,5 5,60 100 5,7193
16 8 5,65 100 5,7755
17 8,5 5,70 100 5,8331
18 9 5,80 100 5,9584
19 9,5 5,90 100 6,0863
20 10 6,00 100 6,2169

6-mesecne in l-letne zakladne menice so brezkuponski vrednostni papirji, katerih
stopnja donosnosti je enaka spot stopnji. Ob prvih dveh danih spot stopnjah
donosnosti, 3 % in 3,3 %, lahko izraCunamo spot stopnjo donosnosti za teoreti¢no
1,5-letno brezkuponsko obveznico. Vrednost teoretiChe 1,5-letne brezkuponske
ameriSke drzavne obveznice mora biti enaka sedanji vrednosti treh denarnih tokov iz
1,5-letne drzavne obveznice, stopnja donosnosti, ki je uporabljena za diskontiranje
denarnih tokov, je odgovarjajoa spot stopnja donosnosti glede na c&asovno
zapadlost posameznega denarnega toka. Denarne tokovi za 1,5-letho ameriSko
kuponsko drzavno obveznico lahko zapiSemo kot:

0,5 let 0,035(100)(0,5) = 1,75 USD
1,0 let 0,035(100)(0,5) = 1,75 USD
1,5 let 0,035(100)(0,5) + 100 = 101,75 USD

Sedanja vrednost denarnih tokov znasa:

175 175 175
@z @rz,) @rzo)
z1 = polovica letne 6-mesec¢ne teoreti¢ne spot stopnje donosnosti  z; = 0,0150
Z, = polovica 1-letne teoreticne spot stopnje donosnosti z,=0,0165
Z3 = polovica 2-letne teoretiCne spot stopnje donosnosti z3="7
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Ker je cena 1,5-letne ameriSke drzavne kuponske obveznice 100, mora veljati
naslednja zveza:

175 . 175 - 101,753:100
(1+0,0150)" (1+0,0165)* (1+z3)

Iz enadbe izradunamo zz = 0,0175265 = 1,7527 %

Na letnem nivoju je donosnost teoretiCne 1,5-lethe obveznice enaka: 1,7627 x 2 =
3,5053 %

Ob dani teoreti¢ni 1,5-letni spot stopnji donosnosti, lahko na enak nacin izraCunamo
2-letno teoreti¢no spot stopnjo donosnosti.

Denarni tokovi za 2-letno kuponsko amerisko drzavno obveznico so:

0,5 let 0,039(100)(0,5) = 1,95 USD
1,0 let 0,039(100)(0,5) = 1,95 USD
1,5 let 0,039(100)(0,5) = 1,95 USD
2,0 let 0,039(100)(0,5) + 100 = 101,95 USD

Ker je cena 2-lethe kuponske ameriSke drzavne obveznice enaka pariteti, mora
veljati naslednja zveza:

195 + 195 195 + 10195 _ 195 195 195 + 101,95

1 2" 3 i Tt 7+ 3 =100
(1+z;)' (U+2,)° (1+25)° (I+z,)* (1+10150)" (1+10165)° (1+1017527)° (1+z,)

Iz enadbe izradunamo z, = 0,019582 = 1,9582 %

Na letnem nivoju je donosnost teoretiCne 2-letne obveznice enaka: 1,9582 x 2 =
3,9164 %

S proceduro nadaljuiemo, dokler ne pois¢emo vseh vrednosti spot stopenj
donosnosti, kot so prikazane v tabeli 9. Peti stolpec tabele tako prikazuje ¢asovno
strukturo netveganih spot stopenj donosnosti za zapadlosti do 10 let. Te stopnje
donosnosti so kot diskontne stopnje tiste, ki jih uporabljamo za izraCun vrednosti
oziroma cene obveznic.

3.3.2.2. Uporaba prihodnjih stopenj donosnosti (forward rates,
implicit forward rates)

Iz netvegane teoreti¢ne spot krivulje donosnosti lahko izpeljemo t. i. prihodnje stopnje
donosnosti oziroma prihodnje obrestne mere (forward rates). Pod dolo¢enimi
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predpostavkami te obrestne mere predstavljajo sploSno mnenje udelezencev trga o
stanju bodocih obrestnih mer.

Iz netvegane teoreti¢ne spot krivulje donosnosti lahko izpeljemo na primer:
- 6-mesecno prihodnjo obrestno mero ¢ez 6 mesecev,

- 6-mesecno prihodnjo obrestno mero ¢ez 1 leto,

- 3-letno prihodnjo obrestno mero Cez 2 leti.

Za izpeljavo prihodnjih obrestnih mer bomo uporabili krivuljo donosnosti ameriskih
drzavnih obveznic iz tabele 9, odgovarjajo€o spot krivuljo donosnosti in enostavno
arbitrazno logiko. Ce imata dva instrumenta enake denarne tokove in sta enako
tvegana, morata imeti tudi enako vrednost.

Predstavljajmo si investitorja z 1-letnim investicijskih horizontom, ki ima na izbiro dve
alternativi:
1. kupiti 1-letno zakladno menico,
2. kupiti 6-mesecno zakladno menico in ko ta dospe, ponovno kupiti drugo 6-
mesecno zakladno menico.

V primeru alternative 1 bo investitor ob koncu obdobja dobil obresti po 1-letni spot
obrestni meri, ki je znana. V nasprotju s tem bo v primeru izbire alternative 2
investitor po 6 mesecih dobil obresti po 6-mesecni spot obrestni meri, druga, 6-
mesecCna obrestna mera €ez 6 mesecev, pa ni znana. Tako v primeru druge
alternative celotna obrestna mera 1-letnega obdobja ni znana.

Investitor bi bil do obeh alternativ indiferenten, ¢e bi prinaSale enak dolarski donos ob
koncu 1-letnega investicijskega horizonta. Ob dani polletni in letni teoreti¢ni spot
obrestni meri lahko dolo€imo obrestno mero na 6-mesecni instrument ez 6

mesecev, ki bo cenovno izenadila obe alternativi. To obrestno mero oznaé¢imo s f.

Ce investitor naloZi 100 USD v 1-letni instrument (alternativa 1), bo na koncu 1-
letnega obdobja prejel (v USD):

(5.1.) 100(1+z,)?
Z, = 1-letna teoreti¢na spot obrestna mera

Ce investitor naloZi 100 USD za pol leta (alternativa 2), bo na koncu 6-meseénega
obdobja prejel (v USD):

(5.2) 1001+z;)
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Z, = 6-mesecna teoretiCnaspot obrestna mera

Ce investitor znesek iz enadbe (5.2) ez 6 mesecev reinvestira po 6-meseéni
obrestni meri f, bo na koncu 1-letnega obdobja prejel (v USD):

(5.3) 1001+ z;)(1+f)

Investitor bo med alternativama indiferenten, ¢e je denarni znesek, ki ga prejme v
obeh primerih, enak. Zato sledi:

(5.4) 100(1+z,)? =100(1+z,)(1+f)
Neznanka v enachi je f, tako dobimo:

f= (l-l-ZZ)2 -

f1+ 215
Za primer vzemimo, da je 6-mesecna spot obrestna mera 3 %, l-letna pa 3,3 %.
Izraunajmo f.

z,-0,0150
z,=0,0165

. (1+0,0150)? 1200180
(1+0,0165) ’ f na letnem nivoju je: 1,80 % x 2 = 3,6 %

Kako bomo to obrestno mero uporabili v praksi? Ce bo 6-meseé&na obrestna mera
¢ez 6 mesecev nizja od 3,6 %, bo denarni izplen iz alternative 1 vedji, torej bo
investitor izbral alternativo 1. Ce bo 6-mese&na obrestna mera ez 6 mesecev vedja
od 3,6 %, je bolj smiselno izbrati alternativo 2, ki bo ob koncu 1-letnega obdobja
prinesla vecji skupni denarni znesek.

Vzemimo, da investitor priCakuje, da bo ¢ez 6 mesecev 6-mesefna obrestna mera
3,5 %. Cetudi je ta obrestna mera vija kot trenutna spot 6-meseéna obrestna mera,
za investitorja ni racionalno, da bi izbral alternativo 2. Razlog za to je, da trg
vkalkulira pri€¢akovanja o prihodnjih obrestnih merah v dejanske obrestne mere za
razlicne zapadlosti. Zato je za vsakega investitorja zelo pomembno, da pozna
sploSno mnenje udeleZzencev trga o stanju bodoc€ih obrestnih mer. IzraCunani f
dejansko predstavlja sploSno mnenje udeleZencev trga o tem, koliko bo viSina 6-
mesecne obrestne mere Cez 6 mesecev. Obrestne mere, ki jih izraGunamo na
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prikazan nacin iz spot obrestnih mer oziroma spot krivulje donosnosti, imenujemo
prihodnje obrestne mere (forward rates).

Podobno izraCunamo 6-mesecno prihodnjo obrestno mero, ki bo veljala za katerikoli
datum v prihodnosti. V splosSnem formulo, ki determinira 6-mesecno prihodnjo
obrestno mero, zapiSemo (Fabozzi, 1994, str. 212):

m+1

o= (L+Zpu) -1

m CL+'Zn1)m
Oznaka 1 oznacuje prvo periodi¢no obdobje (6-mesecno) obrestne mere, oznaka m
oznaduje, da se to obdobje zaéne m obdobij od sedaj. Ce je m enak 0, to pomeni
trenutno obrestno mero. Tako je prva 6-mesecna prihodnja obrestna mera enaka

trenutni 6-mesecni spot obrestni meri, torej ,f =z, .

Na ta nacin izraCunamo celotno krivuljo prihodnjih stopenj donosnosti (forward rate
curve), ki je razvidna iz tabele 10.

Tabela 10: Prihodnje stopnje donosnosti

lfO 1f1 1f2 1f3 lf4 1f5 1f6 lf7 lf8 1f9
3,00 | 3,60 | 3,92 | 515 | 6,54 | 6,33 | 6,23 | 5,79 | 6,01 | 6,24

1f10 111 | 112 | 113 | 114 | 1f15 | 116 | 1f17 | 1f18 1f19
6,48 | 6,72 | 6,79 | 6,36 | 6,49 | 6,62 | 6,76 | 8,10 | 8,40 | 8,72

Podobno kot smo prikazali izraun prihodnjih 6-mesec¢nih obrestnih mer lahko
izpeljemo splosno formulo za izracun prihodnjih obrestninh mer (Fabozzi, 1994, str.
217) za katero koli periodi¢no obdobje t.

" 1/t
tf = {glj;zﬂliLXi_il _.1

"L rz)
Za primer izraCunajmo prihodnjo 2-letno obrestno mero ¢ez 3 leta.
t=4
m=6

10 V4
4tf6:[(1+210)6:| -1
(L+2)

zs = 3-letna spot obrestna mera = 4,752 %/2 = 0,02376
Z10 = 5-letna spot obrestna mera = 5,2772 %/2 = 0,026386

_| (1+0,026386)"
7 (1+002376)°

4fs na letnem nivoju: 3,3038 % x 2 = 6,0675 %

14
} -1=0,030338
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Ker so prihodnje obrestne mere izraCunane iz spot obrestnih mer, lahko pri
diskontiranju bodoc€ih denarnih tokov uporabimo ene ali druge, obakrat bomo dobili
enako sedanjo vrednost denarnih tokov iz opazovanega instrumenta.

3.3.2.3.  Oblike krivulje donosnosti

NaraS€ajo¢a krivulja donosnosti  ali normalna krivulja kaze, da je donosnost
obveznic z daljSo zapadlostjo viSja kot pri obveznicah s krajSo zapadlostjo.

Slika 6: Narasc¢ajoCa krivulja donosnosti

A

v

- nOo0Znwo0ozZ200

ZAPADLOST (DOSPETJE)

Padajo €a ali inverzna krivulja donosnosti  prikazuje padanje donosnosti obveznic z
daljSanjem Casa do zapadlosti.

Slika 7: Padajoca krivulja donosnosti

A

v

- n0o0zZznwo0zZ200

ZAPADLOST (DOSPETJE)

Ravna krivulja donosnosti  prikazuje, da se z daljSanjem zapadlosti donosnost ne
spreminja.

Slika 8: Ravna krivulja donosnosti

A

- nOo0Znwo0zZ200

v

ZAPADLOST (DOSPETJE)
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Grbasta krivulja je kombinacija zgornjih oblik.

Slika 9: Grbasta krivulja donosnosti
A

- no0zZnw0Z200

v

ZAPADLOST (DOSPETJE)

Po analizi posameznih oblik krivulje donosnosti so se v ekonomskih raziskavah
izdvojile t. i. teorije krivulje stopnje donosa, ki razlagajo nastajanje krivulje donosnosti
(Prohaska, 2004, str. 73). NajpomembnejSe izmed teh teorij so:

- teorija trznih pri¢akovanj (expectations hypothesis),
- teorija likvidnostne preference (liquidity preference theory) in
- teorija segmentiranih trgov (market segmentation theory).

Teorija trznih pri éakovanj

Po tej teoriji je oblika krivulje donosnosti odvisna od predvidevanja vlagateljev
(kupcev obveznic) o prihodnjem gibanju stopnje donosa. Ce v nekem trenutku
pricakujejo, da bodo obrestne mere v prihodnosti narasle, bo v tem trenutku krivulja
stopnje donosa dobila naras¢ajoCo obliko, to pomeni, da bodo dolgoro€ne obresti
takrat nad kratkoro¢nimi. Horizontalna oblika krivulje stopnje donosa nastopi, ¢e se
pricakuje, da bodo obresti v prihodnosti enake kot v trenutku opazovanja, inverzna
pa, Ce se pricakuje njihov padec. Pri grbavi obliki se najprej pricakuje rast, zatem pa
padec stopnje donosa.

Teorija trznih priCakovanj predpostavlja, da na obnaSanje vlagateljev vpliva samo
priCakovana stopnja donosa, to je, da vlagatelji tezijo k maksimiranju stopnje donosa
ne glede na mozna tveganja.

Teorija likvidnostne preference

Teorija likvidnostne preference predpostavlja, da se kupci obveznic ob nalaganju
pozitivno odzivajo na stopnjo donosa, negativho pa na tveganje, to je, da ob
uvrs€anju posameznih obveznic v svoje premozenje upostevajo tako stopnjo donosa
kot tveganje. Ker vlagatelji preferirajo likvidnost, obveznice z daljSim rokom dospetja
pa izkazujejo vec€jo spremenljivost teCajev od tistih s krajSim rokom, to je vsebujejo
vecje tveganje, morajo izdajatelji vrednostnih papirjev, da bi vzpodbudili vlagatelje k
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nakupu obveznic, ki se glasijo na daljSi rok, tem dodati t. i. premijo za tveganje
oziroma likvidnost. Na ta nacin viSja stopnja donosa kot nadomestilo za vecje
tveganje vzpodbudi vlagatelje, da sredstva vlozijo tudi v vrednostne papirje z daljSim
rokom dospetja. Ce se pri¢akuje, da bodo obrestne mere v prihodnosti enake, kot na
primer danes, bo po teoriji trznih priCakovanj krivulja stopnje donosa vodoravna, po
teoriji likvidnostne preference pa dobi rastoCo obliko, ker je omenjenemu
pricakovanju vlagateljev treba dodati premijo za likvidnost, ki raste vzporedno z
daljSim rokom dospetja in tveganjem vlaganja. V primeru, da vlagatelji v prihodnosti
pricakujejo znizanje obrestnih mer oziroma stopnje donosa, bi bila krivulja po teoriji
trznih pricakovanj padajoca. Z dodajanjem premije za likvidnost pa se lahko
spremeni v svoje nasprotje oziroma v rastoCo krivuljo. Po tej teoriji ima krivulja
stopnje donosa ve€inoma rastoco obliko, kar je z empiricno analizo potrjeno tudi v
praksi. Do padajocCe oblike krivulje stopnje donosa bi prislo le izjemoma v primeru, ko
bi pricakovanja pripadajocCih stopenj donosa prevladala nad premijo za likvidnost.

Teorija segmentiranih trgov

Za razliko od obeh predhodnih teorij teorija segmentiranih trgov zavraa moznost
vpliva pricakovanja in premije za likvidnost na gibanje krivulje stopnje donosa.
Poudarja, da je trg obveznic razdeljen na kratkorocCni, srednjeroéni in dolgorocni
segment in da na vsakem od njih vladajo dolocCeni veliki institucionalni investitorji. Pri
tem se vsaka skupina institucionalnih investitorjev specializira za dolo¢eno vrsto
obveznic. Tako na primer konzorcionalne banke dajejo prednost likvidnosti in
nalagajo v kratkoro€ne vrednostne papirje, medtem ko zavarovalnice zaradi bolj
stabilnih virov lahko nalagajo v dolgoro¢ne vrednostne papirje in tako praviloma
ustvarijo tudi vecjo stopnjo donosa. S teorijo segmentiranih trgov lahko obliko krivulje
stopnje donosa razlozimo tako, da je raven obrestnin mer za kratkoroCne in
dolgoroCne vrednostne papirje doloCena neodvisno na osnhovi ponudbe in
povpraSevanja na vsakem posameznem trgu. Ce je obrestna mera za kratkoroéne
vrednostne papirje nizja od mere za dolgoro¢ne vrednostne papirje, ima krivulja
stopnje donosa rastoCo obliko in je odraz takSne medsebojne odvisnosti ponudbe in
povpraSevanja, pri kateri je relativni pritisk povpraSevanja na kratkoronem trgu
manjSi kot na dolgoro¢nem. To pomeni, da je na doloCeni ravni obrestne mere razlika
med koli¢ino ponudbe in povprasevanja po sredstvih manjSa na kratkoroChem trgu
kot na dolgorocnem trgu. Do spremembe oblike krivulje stopnje donosa prihaja
zaradi spremembe v odnosu ponudbe in povprasevanja v segmentih danih trgov. Ce
je secis€e ponudbe in povprasevanja za kratkoroCne vrednostne papirje pri visjih
obrestnih merah kot za dolgoro¢ne, bo krivulja stopnje donosa dobila padajo¢o
oziroma inverzno obliko.
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Prevladuje mnenje, da vse tri teorije dolo¢ajo obliko krivulje bodocCe donosnosti
(obrestnih mer), pri ¢emer imajo najvecji vpliv pricakovanja.

3.3.3. Merjenje pribitka donosnosti  (yield spread)

Pribitke donosnosti, ki jih bomo obravnavali v nadaljevanju, v trzni praksi izrazamo v
osnovnih to¢kah (basis points). Ena osnovna to¢ka pomeni 1/10000 ali 0,01 %.

3.3.3.1.  Nominalni pribitek donosnosti  (nominal spread)

Nominalni pribitek je orodje tradicionalne analize izraCuna pribitka donosnosti.
Pomeni razliko med donosnostjo do zapadlosti dolo¢ene obveznice in donosnostjo
do zapadlosti referenc¢ne (benchmark) obveznice, na primer ameriSke drzavne
obveznice.

Za primer vzemimo naslednji 10-letni obveznici:

Izdaja Kuponska obrestna | Cena Stopnja  donosa
mera do dospetja

AmeriSka drzavna obveznica (Treasury) | 6 % 100,00 6 %

Podjetniska obveznica x 8% 104,19 7,40 %

Nominalni pribitek donosnosti, ki ga prinasa podjetniSka obveznica X, je 140 osnovnih
tock (7,4 % - 6 % = 1,4 %).

Pomanjkljivosti te mere donosnosti:

* ne upoSteva Casovne strukture obrestnih mer;

e v primeru obveznic, ki vkljuCujejo opcije, lahko pricakovana nestanovitnost
obrestnih mer spremeni denarne tokove nereferenéne obveznice.

3.3.3.2.  Statiéni pribitek ali Z-pribitek donosnosti (  static spread ali
zero-volatility spread ali Z-spread)

Za razliko od nominalnega pribitka donosnosti, ki izraunava pribitek donosnosti na
eni sami toéki krivulie donosnosti*, Z-pribitek donosnosti oznaduje pribitek
donosnosti, ki bi ga investitor realiziral vzdolZz celotne krivulje donosnosti referen¢nih
obveznic (npr. ameriskih drzavnih obveznic), ¢e bi imel obveznico v portfelju do
dospetja. To je pribitek donosnosti, ki omogoci, da se sedanja vrednost denarnih
tokov iz obveznice, ki jo diskontiramo z referen¢no obrestno mero, pove¢ano za Z-
pribitek, izenaci s ceno te obveznice. Nacin izraCuna je tudi v tem primeru s
poskuSanjem za razli¢ne ciljne vrednosti Z-pribitka donosnosti.
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Za ze obravnavano 10-letho ameriSko podjetniSko obveznico z 8 % kuponsko
obrestno mero, s katero se trguje po ceni 104,19 USD (stopnja donosnosti do
dospetja je 7,4 %) bomo pokazali, kako dolo¢imo Z-pribitek donosnosti. Nas cilj je,
doloditi tisti pribitek donosnosti, ki ga bomo dodali vsem referenénim obrestnim
meram vzdolz celotne krivulje donosnosti ameriSkih drzavnih obveznic in ki bo
omogocil, da se bo sedanja vrednost vseh denarnih tokov iz obveznice izenacila z
njeno trzno ceno, to je 104,19 USD.

Izberimo pribitek donosnosti v viSini 100 osnovnih to¢k. Vsem obrestnim meram iz
Cetrtega stolpca tabele 9 dodamo 100 bazi¢nih toc¢k. Na primer, za 2-letno obdobje (4
periodicna obdobja) je diskontna obrestna mera enaka 4,9164 % (3,9164 % + 1 %).
Ta diskontna obrestna mera je uporabljena za izraCun sedanje vrednosti denarnega
toka v tem obdobju, ki je prikazana v petem stolpcu. Ker gre za polletni obracun
obresti, jo delimo z 2 in dobimo polletno diskontno obrestno mero 2,4582. Sedanjo

denarni tok v obdobju; __ 400 ~36297

vrednost izracunamo po formuli: : =3
(1+i)t (1,024582)

Vsota sedanjih vrednosti v petem stolpcu je 107,5414 USD. Ker le-ta ni enaka ceni
obveznice 104,19 USD, Z-pribitek donosnosti ni enak 100 osnovnih to¢k. Poskusimo
ponovno. Tokrat izberemo pribitek 125 osnovnih toCk (6 stolpec). Po enakem
izraCunu pridemo do vsote sedanjih vrednosti v viSini 105,7165 USD, ki spet ni enaka
ceni obveznice 104,19 USD. V stolpcu 7 je prikazan izracun vsote sedanjih vrednosti
za izbrani pribitek donosnosti v v viSini 46 osnovnih tock, ki je tisti, ki vsoto sedanjih
vrednosti izenaci s ceno obveznice. Z-pribitek donosnosti je torej 146 osnovnih tock.

Tabela 11: I1zracun Z-pribitka donosnosti

Obdobje | &t. let Denarni tok v Obrestna mera Sedanja vrednost denarnih tokov ob
usD (spot rate) v % predpostavki, da je Z-pribitek enak

(letna) 100 osn. tock 125 osn. 146 osn.

tock tock
1 0,5 4,00 3,0000 3,9216 3,9168 3,9127
2 1 4,00 3,3000 3,8334 3,8240 3,8162
3 15 4,00 3,5053 3,7414 3,7277 3,7163
4 2 4,00 3,9164 3,6297 3,6121 3,5973
5 25 4,00 4,4376 3,4979 3,4767 3,4590
6 3 4,00 4,7520 3,3742 3,3497 3,3293
7 3,5 4,00 4,9622 3,2565 3,2290 3,2061
8 4 4,00 5,0650 3,1497 3,1193 3,0940
9 4,5 4,00 5,1701 3,0430 3,0100 2,9826
10 5 4,00 5,2772 2,9366 2,9013 2,8719
11 55 4,00 5,3864 2,8307 2,7933 2,7622
12 6 4,00 5,4976 2,7255 2,6862 2,6537

* Obravnava pojma je razdelana v poglavju 3.3.3.1.
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13 6,5 4,00 5,6108 2,6210 2,5801 2,5463
14 7 4,00 5,6643 2,5279 2,4855 2,4504
15 7,5 4,00 5,7193 2,4367 2,3929 2,3568
16 8 4,00 5,7755 2,3472 2,3023 2,2652
17 8,5 4,00 5,8331 2,2596 2,2137 2,1758
18 9 4,00 5,9584 2,1612 2,1148 2,0766
19 9,5 4,00 6,0863 2,0642 2,0174 1,9790
20 10 104,00 6,2169 51,1833 49,9438 48,9630

Skupaj 107,5414 105,7165 104,214

5

Kaj pravzaprav predstavlja Z-pribitek donosnosti za to podjetniSko obveznico? Ker
gre za relativno mero pribitka donosnosti krivulje donosnosti ameriskih drzavnih
obveznic (netvegane, visokolikvidne obveznice, brez vklju€enih opcij), izracunani Z-
pribitek donosnosti predstavlja premijo oziroma nadomestilo za kreditno tveganje,
likvidnostno tveganje in eventualno opcijsko tveganje (Ce obveznica vklju€uje opcije)
v primerjavi z referenéno obveznico.

Kot smo videli, se za obravnavano obveznico nominalni pribitek donosnosti (140
osnovnih to€k) in stati¢ni ali Z-pribitek donosnosti (146 osnovnih tock) zelo malo
razlikujeta, le za 6 osnovnih tock. V sploSnem je razlika odvisna od dveh faktorjev, od
oblike krivulje donosnosti in znacilnosti obveznice (kuponska obrestna mera,
dospelost, inherentnost klavzul ...). Za obi¢ajno obveznico so razlike med pribitkoma
donosnosti ob ostalih enakih pogojih majhne, kot smo videli v zgornjem primeru.
Razlike so majhne tudi v primeru zelo kratkoro€nih izdaj obveznic. Faktor, ki na
velikost razlike najbolj vpliva, je naklon krivulje donosnosti: bolj kot je strma, vecja je
razlika.

3.3.3.3.  Pribitek donosnosti prilagojen za opcije (  option-adjusted
spread , OAS)

Ko se investitor odlo¢a za investicijo v dolo¢eno obveznico na trgu, skuSa naijti tiste,
katerih cena je nizja od njihove vrednosti. Vrednost izrauna z doloCenim modelom.
Pribitek donosnosti, prilagojen za opcije (OAS), izraCunamo po modelu, ki ga
matematiéno ne bomo podrobneje predstavili, saj presega obravnavo v tem
magistrskem delu. Model se v praksi uporablja za pretvorbo razlik med ceno
obveznice in njeno vrednostjo v obliko pribitka donosnosti. Obi¢ajno se izraCunava
pribitek donosnosti obveznice nad serijo referencnih krivulj donosnosti, kar omogoca
analizo sprememb obrestnih mer.

Model za izraCun pribitka donosnosti upoSteva denarne tokove obveznice, ki so

prilagojeni za vrednost vklju€enih opcij. V nasprotju z Z-pribitkom donosnosti — ki ne
predvideva sprememb denarnih tokov v prihodnosti, ¢e se obrestne mere spremenijo
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oziroma predpostavlja, da je volatilnost obrestnih mer 0 — pribitek donosnosti,
prilagojen za opcije, predpostavlja volatilnost obrestnih mer v prihodnosti.

Kot pri uporabi vsake mere donosnosti se morajo investitorji zavedati njenih
predpostavk in omejitev. Kot Ze povedano, je pribitek donosnosti, prilagojen za
opcije, izraCunan po modelu, ki vsebuje dolocene predpostavke. Na viSino OAS
pomembno vplivata zlasti dve predpostavki, to je nestanovitnost obrestnih mer in
referencna krivulja donosnosti, ki je vklju¢ena v izracun.

Kot smo predstavili zgoraj, Z-pribitek donosnosti predvideva, da se obrestne mere v
prihnodnosti ne bodo spremenile. S priCakovanimi spremembami obrestnih mer se
zaradi vklju€enih opcij pribitek spremeni. OAS prikazuje pribitek po prilagoditvi za
opcije,. zato je stroSek vkljucene opcije moc izraCunati kot razliko med pribitkom, ki bi
ga zasluzili na obveznico v statichem okolju obrestnih mer (Z-pribitkom donosnosti) in
pribitkom, prilagojenim za opcije (OAS>).

stroSek opcije = Z-pribitek donosnosti — OAS

V nadaljevanju bomo prikazali Se eno pomanjkljivost nominalnega pribitka
donosnosti. Ce izhajamo iz zgornje enacbe, lahko zapisemo:
Z-pribitek donosnosti = OAS + stroSek opcije

Kot smo ze prikazali, se nominalni pribitek donosnosti obi¢ajno ne razlikuje zelo od
Z-pribitka donosnosti. Predpostavimo, da sta omenjena pribitka priblizno enaka, zato
lahko v zgornji enacbi Z-pribitek donosnosti zamenjamo z nominalnim pribitkom, kar
da:

nominalni pribitek donosnosti = OAS + stroSek opcije

Enacba nam pokaze, da se v zelo visokem nominalnem pribitku lahko skrivajo visoki
stroski opcij. StroSki opcij predstavljajo del pribitka donosnosti, ki ga je investitor
prepustil izdajatelju obveznice. Na primer, obveznica z odpoklicno opcijo prinasa 200
b.t. nominalnega pribitka donosnosti. To pomeni, da je lahko stroSek opcije 190
osnovnih tock, OAS pa le 10 osnovnih tocCk. Investitor je v tem primeru za
prevzemanje tveganja iz naslova opcij nagrajen le z 10 dodatnimi osnovnimi to¢kami.
Torej, investitor, ki se zanaSa le na nominalni pribitek donosnosti kot pokazatelja
donosnosti, lahko za prevzemanje opcijskega tveganja iz obveznice dobiva relativho
majhen dodatni donos, vse ostalo pa predstavlja stroSke opcije (Slater, 1998, str.
203).

®> Option adjusted spread
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3.4.Mere obrestnega tveganja

Obrestno tveganje je najobseznejSe tveganje, s katerim se sreCujejo investitorji v
obveznice. Pomembno je razumeti cenovno obcutljivost obveznic na spremembe
obrestnih mer. Da bi lahko ucinkovito nadzorovali izpostavljenost portfelja
obrestnemu tveganju, je treba to tveganje kvantificirati. Namen tega poglavja je
predstaviti znacilnosti cenovne obcutljivosti obveznic in najpomembnejSe kazalce
oziroma mere cenovne obdutljivosti obveznic na spremembe obrestnih mer oziroma
mere obrestnega tveganja. Obravnavali bomo izkljuéno mere obrestnega tveganja za
obveznice, ki ne vsebujejo opcij.

3.4.1. Znaé€ilnosti cenovne ob €utljivosti obveznic

Kot je Ze bilo povedano v poglavju 3.2.1., je ena temeljnih znacilnosti odnosa med
gibanjem cen in gibanjem obrestnih mer pri obveznici ta, da se cena obveznice
spreminja v nasprotni smeri kot sprememba zahtevane donosnosti. Navedeno izhaja
iz dejstva, da je cena obveznice enaka sedaniji vrednosti priCakovanih denarnih tokov
iz obveznice. Dvig (padec) zahtevanega donosa povzroCi padec (dvig) sedanje
vrednosti priCakovanih denarnih tokov in tako padec (dvig) cene obveznice. Pokazali
smo Ze (glej 3.2.1.), da povezava ni linearna, ampak konveksna. 1z konveksne
povezave med ceno in donosnostjo izhajajo naslednje znacilnosti cenovne
obcutljivosti brezopcijskih obveznic (Fabozzi, 1994, str. 55), ki jih bomo podrobneje
obravnavali v nadaljevanju poglavja:

- Ceprav se cene obveznic gibljejo v nasprotni smeri kot spremembe v
zahtevanem donosu, odstotna sprememba cen vseh obveznic ni enaka,;

- za zelo majhne spremembe v zahtevanem donosu je odstotna sprememba
cene doloCene obveznice priblizno enaka, ¢e zahtevani donos naraste ali
pade;

- za velike spremembe v zahtevanem donosu je odstotna sprememba cene kot
posledica poveCanja zahtevanega donosa razlicna od odstotne spremembe
cene kot posledice znizanja zahtevanega donosa,

- Ce se donos spremeni za dolo¢eno vedje Stevilo bazi¢nih tock, je odstotna
sprememba prirasta cene vecja od odstotne spremembe padca cene.

Cenovno obdutljivost obveznice dolo¢ata dve lastnosti obveznice, kuponska obrestna
mera in ¢as do dospetja:
- ob danem c¢asu do dospetja in zaCetnem donosu je cenovna obcutljivost
obveznice vecja, ¢im niZja je njena kuponska obrestna mera;
- ob dani kuponski obrestni meri in zaCetnem donosu je cenovna obcutljivost
obveznice tem vecja, ¢im daljSi je €as do dospetja obveznice.
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Investitor, ki zeli povecati cenovno obcutljivost portfelja, ker priCakuje padec
obrestnih mer, bo ob vseh ostalih nespremenjenih pogojih poskrbel, da ima v
portfelju obveznice s &m dalj§imi asi do zapadlosti in obratno. Ce Zelimo znizati
obcutljivost portfelja zaradi pricakovanega dviga obrestnih mer, bomo v njem obdrzali
obveznice s krajSimi zapadlostmi.

Zaradi razlicnih kreditnih bonitet se z obveznicami trguje po razliCnih cenah, tudi ¢e
imajo enake kuponske obrestne mere in ¢as do dospetja. Na cenovno obcutljivost
obveznic prav tako vpliva donosnost do zapadlosti. 1zkaze se, da viSji kot je donos do
dospetja, manjSa je cenovna obcutljivost obveznice.

3.4.2. Trajanje oziroma povpre ¢€ni €as vezave (duration)

Trajanje oziroma povprecni ¢as vezave (duration) je najbolj pogosto uporabljena
mera cenovne obcutljivosti obveznic na spremembe obrestnih mer. Pove nam
priblizno odstotno spremembo cene obveznice, e se obrestne mere spremenijo za
100 osnovnih tock.

3.4.2.1. Macaulayev povpre €ni €as vezave in korigiran povpre ¢€ni
€as vezave - duration

V poglavju 3.2.1. smo ceno obveznice matemati¢no izpeljali kot:

(3.1) p=c+c+c+ ..... s 4, M

@yl @+y)P @+y)

o
(3.1-2) p=cx (1_+ )" 4 M
' L)

¢ = izplacila kuponskih obresti v obdobju

y = stopnja donosa do zapadlosti oziroma zahtevani donos (Ce so polletna izplacila
obresti: zahtevani donos/2)

n = Stevilo periodi¢nih obdobij

M = znesek glavnice ob zapadlosti

t = asovno obdobje prejema placila

Da bi dolo€ili priblizno spremembo cene obveznice, ki jo povzro¢i majhna
sprememba v stopnji donosa, izraCunamo prvi odvod enacbe (3.1):
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(32) d_p_ (_1)C + (_2)0 + + (—n)c . (_n)M

dy ey (ry) @+y)™ ey

S preoblikovanjem enacbe dobimo:

(3.3) dp__ 1 1c + 2c . nc nM

dy  1+y|[ey) ([+y)

Izraz v oklepaju predstavlja tehtano povprecje ¢asovnega dospetja denarnih tokov iz
obveznice, kjer so utezi sedanje vrednosti denarnih tokov.

Enacba (3.3.) izraza priblizno dolarsko spremembo cene, ki jo povzro¢i majhna
sprememba zahtevane stopnje donosa. Ce obe strani delimo s p, dobimo priblizno
odstotno spremembo cene:

(3.4) d,1__1 t _, 2 , 4 e, M |1
dy p o Lxy[(+y) (+yf

Izraz v oklepajih, deljen s ceno obveznice, obi¢ajno imenujemo Macaulayev
povpredni ¢as vezave (D)%

{10+2C+ ..... +nc+n|v|}
(3.5.) ooLry) {+y) (+y)  @+y)
p
3 tc nM
(3.6) Dzé (L+y)  (+y)

Ce Macaulayev povpreéni as vezave (D) vstavimo v enaébo (3.4.) za priblizno
odstotno spremembo, cene dobimo:

(3.7) d—pxiz— L xD
dy p 1+y

Razmerje med Macaulayevim povpre¢nim ¢asom vezave (D) in 1 + y je med
investitorji znano kot korigiran povprecni ¢as vezave (D'):

® Leta 1938 je mero prvi¢ predstavil Frederick Macaulay v raziskavi o stopnjah
donosnosti obveznic v National Bureau of Economic Research kot priblizek
povprecnega Casa vezave obveznice.
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=D
(3.8) D-1+y

Ce korigiran povpreéni &as vezave vstavimo v enaébo (3.7), dobimo:

dp 1 '
3.9 —x==-D
(3.9) o D

Ce obe strani enagbe (3.9) pomnoZzimo s spremembo zahtevane stopnje donosnosti
(dy), dobimo povezavo:

(3.10) %p - -D'dy

Enacbo (3.10) uporabljamo za oceno priblizne odstotne spremembe cene (dp/p) ob
dani spremembi zahtevanega donosa obveznice. Negativni predznak pokaze Ze
veCkrat omenjeno obratno sorazmerno povezavo med spremembo donosa in
spremembo cene obveznice.

Vzemimo, da se donos na obveznico spremeni za 100 osnovnih toék (0,01). Ce to
vstavimo v enacbo (3.10), dobimo:

(3.11) %p = -D'%(0,01) = -D' (%)

Korigiran povpre¢ni ¢as vezave lahko zato interpretiramo kot priblizek odstotne
spremembe cene obveznice, ki jo je povzroCila sprememba stopnje donosnosti za
100 osnovnih tock.

V sploSnem se denarni tokovi pojavljajo m-krat na leto (periodi¢na obdobja), zato je
povprecni €as vezave na letnem nivoju treba izraCunati kot:

(3.11)

povprecni ¢as vezave v m - letnih obdobjih
m

povprec¢ni ¢as vezave naletnem nivoju =

Izraun korigiranega povpreCnega Casa vezave lahko krajSe izrazimo tudi kot
(Fabozzi, Dattatreya, 1989, str. 20):

n[lOO—Cj
e
(3.12) D'= y (1+Y) ; (1+Y)
Za primer izraCunajmo korigiran povprecni ¢as vezave in Macauleyev povprecni ¢as
vezave za 25-letno obveznico, s 6 % kuponsko obrestno mero, polletnim izpla¢ilom
kuponskih obresti, s katero se trguje po ceni 70,357 (donosnost do zapadlosti je 9
%).
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c=3 (6 %*100* 1/2)
y = 0,045 (0,09* 1/2)
n=>50

p = 70,357

50/100- >

3 |, 1 N 0,045

oo (0,045)%|  (1+0045)° |  (1+0,045)°*"
p

=21,2358

povpreéni €as vezave v m - letnih obdobjih _
m

21,2358/2 =

povprecni ¢as vezave Vv letih =

10,62
D =D'(1+y) =10,62 * (1+0,045) =1110

Korigiran povprecni ¢as vezave nam pove, da se bo cena obveznice, Ce se trzne
obrestne mere oziroma zahtevani donosi povec¢ajo za 100 osnovnih toc€k, znizala za
10,62 %.

Na podlagi gornjega izracuna ocenimo odstotno spremembo cene obveznice, Ce se
zahtevana stopnja donosnosti naenkrat spremeni z 9 % na 9,10 % (+10 osnovnih
tock ali +0,0010) oz. z 9 % na 8,9 % (-10 osnovnih tock ali +0,0010).

a.) 9 %->9,10 %: %p - —D'dy = -10,62x(+0,0010) = -0,0106 ali —1,06 %

b) 9 %->8,9 %: %p - -D'dy = -10,62%(~0,0010) = +0,0106 ali +1,06 %

Kako natancna sta izraCunana priblizka? Dejanska sprememba cene ob spremembi
donosa za 10 osnovnih to¢k v primeru a) znaSa -1,05 %, v primeru b) pa +1,07 %.
Kot Ze povedano, korigiran povpre¢ni ¢as vezave daje dobre ocene odstotnih
sprememb v cenah obveznic za majhne spremembe v stopnjah donosnosti.

3.4.2.2. Lastnosti povezane s povpre ¢€énim éasom vezave

- Korigiran in Macauleyev povprecCni ¢as vezave obveznice sta krajSa ali enaka
zapadlosti obveznice. Macauleyev povprecni cCas vezave brezkuponske
obveznice je enak njeni zapadlosti. Korigiran povpreéni ¢as brezkuponske
obveznice je krajsi od njene zapadlosti. Obi¢ajno’ velja, da vigja kot je kuponska
obrestna mera, daljSi je povprecni Cas vezave.

s

korigiran povprecni ¢as vezave.

" Razen za obveznice z zelo dolgimi zapadlostmi in visokimi diskontnimi faktoriji.
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- Ob vseh ostalih nespremenjenih pogojih — nizja je kuponska obrestna mera, Vvisji
je korigiran povprecni ¢as vezave in viSja cenovna obcutljivost obveznice.
in nizja je cenovna obcutljivost obveznice.

- Za velike premike v stopnji zahtevanega donosa korigiran povprecni ¢as vezave
ne da dovolj tocnega priblizka ocene cenovne obcutljivosti.

3.4.2.3. Povpre €éni €as vezave vrednostnega papirja s spremenljivo
obrestno mero

Kot smo povedali v prejsnjih poglavjih, se cena obveznice s fiksno obrestno mero na
trgu prilagaja spremembam trznih obrestnih mer, ker se le-te razlikujejo od kuponske
obrestne mere obveznice. Pri obveznici s spremenljivo obrestno mero se kuponska
obrestna mera periodi€no spreminja, torej prilagodi trznim obrestnim meram, zato je
prakticno ves ¢as podobna trznim obrestnim meram.

Ob predpostavki, da se indeksni pribitek nad referenéno obrestno mero, ki sestavlja
formulo za izracun kuponske obrestne mere brezopcijske obveznice s spremenljivo
obrestno mero, ne spremeni, velja, visja je pogostnost spremembe obrestne mere pri

o

obrestne mere zelo blizu, je povprecni ¢as vezave blizu nic.

3.4.2.4. Povpre éni €as vezave portfelja

Povprecni Cas vezave portfelja izraCunamo kot tehtano povprecje povprecnih ¢asov
vezave obveznic v njem. UteZi predstavljajo delezi trzne vrednosti vrednostnega
papirja v celotni trzni vrednosti portfelja.

Matemati¢no korigiran povprecni ¢as vezave portfelja obveznic (Dp) izracunamo kot:
(3.13) Dp =W,D; +W,D, +W;Dg4 +...+W, D,

W, = trzna vrednost obveznice i/trzna vrednost portfelja

D; = korigiran povprecni €as vezave za obveznico i

K = Stevilo obveznic v portfelju

Opozoriti je treba, da je predpostavka izraCuna, da se donosnosti vseh obveznic
spremenijo za enako Stevilo osnovnih toCk oziroma izracun predpostavlja paralelen

premik krivulje donosnosti.

Izraunajmo korigiran povprecni ¢as vezave portfelja treh obveznic:
| Obveznica | Nominalna vrednost v portfelju | Trzna vrednost | Povprecni Cas vezave
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1 40 mio EUR 40 mio EUR 3.4
2 50 mio EUR 42.313.750 EUR 5,0
3 10 mio EUR 13.785.860 EUR 0,6

Trzna vrednost portfelja znaSa 96.099.610 EUR, k = 3.

W, =40.000.000 EUR/96.099.610 EUR = 0,416 D;=3,4
W, =42.313.750 EUR/96.099.610 EUR = 0,440 D,=5,0
W;3=13.785.860 EUR/96.099.610 EUR = 0,144 D3=0,6

Dp =W,D, +W,D, +W3D; +...+W, D, =0,416(3,4) +0,440(5,0) + 0,144(0,6) = 3,7

V primeru, da se zahtevane donosnosti vseh treh obveznic v portfelju spremenijo za
100 bazi¢nih tock (v primeru spremembe v nivoju obrestnih mer na trgu), se bo trzna
vrednost portfelja spremenila priblizno za 3,7 %.

Namen povpre¢nega Casa vezave portfelja kot mere je, da kvantitativnho ovrednoti
njegovo cenovno obcutljivost na spremembe v zahtevanih stopnjah donosnosti na
trgu. V primeru vecvalutnega portfelja izraun povpreCnega trajanja portfelja na
zgornji naCin ni smiseln, saj si z njim vsebinsko lahko bolj malo pomagamo, ker se
obrestne mere razliénih valut razlicno spreminjajo. Ena od moznosti je, da si
upravljavec portfelj razdeli po posameznih valutah in izraCuna povpre¢no trajanje
tako razdeljenih podportfeljev.

Omejitve povpre €nega €asa vezave kot mere cenovne ob ¢€utljivosti

Poleg omejitve, da je ocena cenovne obcutljivosti obveznice z uporabo povpre¢nega

Casa vezave uporabna le ob majhnih spremembah zahtevanih stopenj donosnosti, je

treba v zvezi s povprecnim ¢asom vezave opozoriti Se na dve omejitvi:

- povpre€ni ¢as vezave predvideva, da je krivulja donosnosti ravna in njeni premiki
vedno vzporedni;

- povpre€ni ¢as vezave je uporaben le za analizo obveznic brez vklju¢enih opcij. V
primeru, ko obveznice vklju€ujejo opcije, je njegova uporabnost zelo omejena.

3.4.3. Konveksnost

Z merami povprecnega trajanja lahko izracunamo le priblizke cenovne odzivnosti za
zelo majhne spremembe v stopnji donosnosti. Le-te ne zajamejo vpliva konveksnosti
obveznice na cenovno obcutljivost, kadar se stopnja donosnosti bolj drasticho
spremeni.

Slika 9 prikazuje tangento na krivuljo, ki oznaCuje povezanost med ceno in stopnjo
donosnosti obveznice pri donosnosti y*. Povpreéni ¢as vezave dejansko predstavlja
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naklon tangente v doloCeni tocki. StrmejSa je tangenta, vedji je povprecéni ¢as vezave.
Iz slike je lepo vidna povezave med spremembo stopnje donosnosti in povprecnim
¢asom vezave, ki smo jo ze omenili. Kadar se stopnja donosnosti obveznice zniza
(poveca), se povprecni Cas vezave poveca (zniza) (Fabozzi, Fong, 1994, str. 48).

Slika 10: Odnos med ceno in stopnjo donosnosti s tangento

Dejanska
cena

-

Napaka pri oceni cene samo na
osnovi povpr. ¢asa vezave

N
Tangenta pri
AN donosnosti y* (ocena
\ cene)
yl y2y*y3 y4 Stopnja donosnosti

Ce od osi x potegnemo navpiéno érto od katerega koli donosa do krivulje, kot
prikazuje slika 9, potem razlika med osjo x in tangento prikazuje oceno cene z
uporabo povpreCnega Casa vezave ob zaCetnem donosu y*. Ocena cenovne
obcutljivosti dejanski cenovni premik vedno podceni. Kadar stopnje donosa padejo,
bo ocenjena sprememba cene niZja od dejanske spremembe cene. Kadar stopnje
donosnosti narastejo, bo ocenjena sprememba cene vecja od dejanske spremembe
cene.

Za majhne spremembe v stopnji donosa da povprecni ¢as vezave (tangenta) dobro
oceno cenovne obcutljivosti. Bolj ko se odmikamo od toCke y* v levo ali desno,
slabSa je ocena cenovne obcutljivosti z uporabo povpreCnega Casa vezave.
Natan¢nost ocene je odvisna od stopnje konveksnosti povezave med stopnjo
donosnosti in ceno obveznice.

3.4.3.1. Merjenje konveksnosti

Matemati¢ni izraCun povpreCnega Casa vezave uporablja samo prvi odvod. Za
izraCun boljSega priblizka pa bo v presojo treba vkljuciti Se viSje odvode. Za oceno
cenovne obcutljivosti tokrat uporabimo Taylorjevo vrsto.
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_dp_ 1d%
(3.14) dp—d—y 2d 2(dy) + napaka

Z deljenjem obeh strani enacbe s p dobimo:

(3.15) d_p dp 1l 1dp1(d) napaka
p dyp 2dy’p p

Levo stran enacbe lahko nadomestimo z enacbo (3.11).

Drugi odvod v enacCbi pomeni mero odstotne spremembe cene obveznice zaradi
konveksnosti. Imenuje se konveksnost.

(3.16) konveksnost = d_gl

Odstotna sprememba cene zaradi konveksnosti je:

(3.17) dpp = (konveksnost)(dy)

Drugi odvod enacbe (3.1) je:

n

t(t +c n(n +1)M
A
(3 8) IZ‘, (1+ y)t+2 (1+ y)n+2

Konveksnost izraunamo kot:
i t(t+hc , n(n+1M

t+2 n+2
(3.19) konveksnost = 1= L+ Y) . (1+y)

V sploSnem se denarni tokovi pojavljajo m-krat na leto (periodi¢na obdobja), zato je
treba konveksnost na lethem nivoju izraCunati kot:

konveksnost v m - letnih obdobjih

m2

Drugi odvod je mozno dolo€iti tudi kot drugi odvod enacbe (3.12), M = 100

(321)d 20[1_{ 1 H_ (ch +n(n+1{100—y]
y

y y3 (1+ y)n 2 1+ y)n+1 (1+ y)n+2

(3.20) konveksnost na letnem nivoju =

Konveksnost izraGunamo kot:
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n(n+ 1)(100 - CJ
2c [1{ 1 ﬂ _2en y
v L L@y )] vy ey

(3.22) konveksnost = -

IzraCunajmo konveksnost 25-letne obveznice s kuponsko obrestno mero 6 % in
polletnim izplaCilom kuponskih obresti, ki se prodaja po ceni 70,357 in stopniji
donosnosti 9 %.

50(50+1] 100-—>
0045

203) |, 1 _ 2(3)(50)
0045%| | (1+0049)" || 0045%(1+0045)°" (1+0045% 5147626 _
P 70357

konveksno$ = 73164

konveksnost na letnem nivoju = 731,64/4 = 182,91

3.4.3.2. Ocena cenovne ob Eutljivosti obveznice 2z uporabo
povpre €nega €asa vezave in konveksnosti

Ponovno zapisimo enacbo (3.15):

2
d_p = %1 + ld_gl(dy)Z + napaka
p dyp 2dy‘p P

Ugotovimo, da je sestavljena iz korigiranega povprec¢nega Casa vezave (glej enacbo
3.9) in konveksnosti (glej enacbo 3.16):

odstotna sprememba cene zaradi povpreCnega €asa trajanja = -D' dy

odstotna sprememba cene zaradi konveksnosti = %(konveksnost) (dy)?

Za nas proucevani primer 25-letne obveznice s 6 % kuponsko obrestno mero, ki se
prodaja po donosnosti 9 %, smo ze ugotovili, da je:

Korigiran povprec¢ni ¢as vezave = 10,62
Konveksnost = 182,92

Ocenimo cenovno obcutljivost obveznice, e se zahtevani donos poveca za 200
osnovnih tock, z 9 % na 11 %.

d?p =-D'(dy) +%(konveksnost)(dy)2 =—(10,62)(0,02) +%(182,92)(O,02)2

dp =-0,2122 +0,0366 = -21,24% + 3,66% = -17,85%
p
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Sprememba cene obveznice v primeru dviga zahtevanega donosa za 200 osnovnih
tock je — 17,85 %.

Ocenimo cenovno obcutljivost obveznice, ¢e se zahtevani donos zmanjsa za 200
osnovnih tock, z 9 % na 11 %.

dp_ 0,2122 -0,0366 = 21,24% + 3,66% = 24,90%
p

Sprememba cene obveznice v primeru upada zahtevanega donosa za 200 osnovnih
tock je 24,90 %.

Z uporabo obeh mer cenovne obcutljivosti obveznice pridemo do zelo dobrih
priblizkov dejanskih cenovnih sprememb tudi v primeru vecjih sprememb v zahtevani
stopnji donosa.

3.4.3.3. Vrednost konveksnosti

Pokazali smo, kako lahko z uporabo konveksnosti izboljSamo oceno cenovne
obcCutljivosti obveznice na spremembe v zahtevanih stopnjah donosnosti na trgu.
Slika 11 prikazuje dve obveznici, A in B, ki imata enak povpreCni ¢as vezave in
trenutno ponujata enako stopnjo donosa. Razlikujeta se samo v konveksnosti.
Obveznica B je bolj konveksna kot obveznica A.

Slika 10: Prikaz obveznic z enakima povpre¢nima ¢asoma vezave in razlicno
konveksnostjo

Obveznica B

D S5 Dd® N

Obveznica A

duration

Zahtevan donos

Kaj je posledica vegje konveksnosti obveznice B? Ce zahtevana stopnja donosnosti
na trgu naraste, bo kapitalska izguba pri obveznici B manjSa kot pri obveznici A.
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Padec zahtevane stopnje donosa bo pri obveznici B rezultiral v vecjem prirastu cene
kot pri obveznici A.

V sploSnem bo trg vecjo konveksnost obveznice B v primerjavi z obveznico A vkljucil
v ceno obveznice. Torej, konveksnost obveznice ima svojo ceno. V primeru, da bi na
trgu obstajala podobna povezavak kot smo jo pokazali na sliki 10, bi trg od
investitorja v obveznico B zahteval, da za njeno vecjo konveksnost v primerjavi z
obveznico A nekaj placa oziroma sprejme nizjo stopnjo donosa. Kdaj bo to aktualno?
Ce trg priakuje, da se bodo zahtevane trzne stopnje donosa zelo malo spreminjale,
investitor, ki ima v lasti obveznico B, v primerjavi s tistim, ki ima obveznico A, ne bo
dosti na boljSem, saj bosta za majhne spremembe v stopnji donosnosti obe obveznici
imeli priblizno enaki ceni. V takem primeru investitor ne bo voljan veliko placati za
konveksnost. Ce trg v takih razmerah ocenjuje konveksnost visoko, kar bi v praksi
pomenilo, da bi obveznica A nudila viSjo stopnjo donosnosti kot B, bodo investitoriji, ki
pricakujejo nizko volatilnost obrestnih mer, verjetno pripravljeni prodati konveksnost,
kar pomeni prodati obveznico B in kupiti obveznico A. V nasprotnem primeru, €e
investitorji pricakujejo vecjo obrestno volatilnost na trgu, bodo kupovali konveksnost,
torej skusali kupiti obveznico B in prodati obveznico A (Fabozzi, Dattatreya, 1989, str.
43).

3.4.3.4. Lastnosti konveksnosti

Za obveznice, ki ne vsebujejo opcij, pravimo, da imajo t. i. pozitivho konveksnost.
Grafi¢no jo prikazuje vbocena krivulja odnosa med ceno in stopnjo donosnosti.

- Ce se zahtevana stopnja donosnosti poveda (zmanjsa), se konveksnost
obveznice zmanjSa (poveca).

- Ob dani stopnji donosnosti in dospetju obveznice velja, nizja je kuponska
obrestna mera, vecja je konveksnost obveznice.

- Ob dani stopnji donosnosti in danem korigiranem povpre¢nem ¢asu vezave velja,
niZja je kuponska obrestna mera, manj konveksna je obveznica.

3.4.4. Cenovna vrednost osnovne to ¢€ke (PVBP-Price value of a basis
point)

Nekateri upravljavci s portfelji za mero cenovne obcutljivosti obveznice, ki kvantificira
obrestno tveganje, uporabljajo t. i. cenovno vrednost osnovne toCke (PVBP).
Ameri¢ani imenujejo mero tudi dolarska vrednost 01 (dollar value of an 01). PVBP je
absolutna vrednost cenovne spremembe obveznice, ki jo povzro€i sprememba
zahtevane stopnje donosnosti za eno bazi¢no tocko.
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PVBP =[p; ~p,|

p1 = cena obveznice pred spremembo oziroma zaCetna cena

pa = cena obveznice, ¢e se zahtevana stopnja donosnosti spremeni za eno 0snovno

tocko

Ker gre za zelo majhne spremembe, je vrednost PVBP priblizno enaka ne glede na
to ali gre za povecanje ali zmanjSanje zahtevane stopnje donosnosti. Za ponazoritev
povedanega vzemimo zacetno stopnjo donosnosti 6 % in izraCunajmo vrednost
PVBP z uporabo cen pri stopnji donosnosti 5,99 % in 6,01 % za obveznice v tabeli

12.

Tabela 12: Izraéunane vrednosti PVBP v donosnosti obveznice

Kuponska obrestna 6,0 6,0 9,0 9,0
mera (v %)

Dospetje obveznice 5 20 5 20
(v letih)

Zacetna cena 100 USD 100 USD 112,7953 USD | 134,6722 USD
Cena pri 5,99 % 100, 0427 USD 100, 1157 USD 112,8412 USD | 134,8159 USD
PVBP pri 5,99 % 0,0427 USD 0,1157 USD 0,0459 USD 0,1439 USD
Cena pri 6,01 % 99,9574 USD 99,8845 USD 112,7494 USD | 134,5287 USD
PVBP pri 6,01 % 0,0426 USD 0,1155 USD 0,0459 USD 0,1435 USD

PVBP je v bistvu le posebna vrsta cenovno izrazenega povpreCnega ¢asa vezave.

Vzemimo 20-letho obveznico z 9 % kuponsko obrestno mero, zacetno ceno
134,6722 USD. Povprecni Cas vezave je 10,66. Z uporabo enacbe 3.10 za povprecni

Cas vezave, Ce zanemarimo predznak, dobimo:

10,66(0,0001) = 0,001066 = 0,1066 %

Dolarska sprememba cene z uporabo povprecnega ¢asa vezave je:

Dobimo enak rezultat, kot smo ga za to obveznico dobili pri izrauni PVBP v zgornji

tabeli.
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3.5.Analiza obveznic, ki vsebujejo opcije — primer obveznice z
odpoklicno opcijo

V do sedaj obravnavanih poglavjih smo obravnavali vrednotenje, mere donosnosti in
cenovne nestanovitnosti brezopcijskih obveznic. Videli smo, da vrednotenje
brezopcijskih obveznic temelji na doloCanju sedanje vrednosti denarnih tokov iz
obveznice. Obveznice z vklju¢enimi opcijami so obveznice, kjer ima bodisi izdajatel]
bodisi imetnik obveznice moznost spreminjanja denarnih tokov iz obveznice. V tem
poglavju si bomo ogledali, kako analizirati obveznice z vklju¢enimi opcijami. Ker je
najpogostejsi tip v obveznice vklju€enih opcij odpoklicna opcija, se bomo omejili le na
obveznice, ki vsebujejo odpoklicne opcije.

3.5.1. Investicijske zna €ilnosti obveznic z odpoklicno opcijo

Imetnik obveznice z odpoklicno opcijo daje izdajatelju pravico do odpoklica
(predCasnega poplacila) izdaje pred datumom dospetja obveznice. Prisotnost
odpoklicne opcije pomeni za imetnika obveznice dve slabosti:

1. Investitor, ki ima v posesti obveznico z odpoklicno opcijo, je izpostavljen
tveganju reinvestiranja, ker bo izdajatelj obveznico odpoklical v zanj ugodnih
trznih razmerah, to je, kadar so trzne obrestne mere nizje od kuponske
obrestne mere. Izdajatelj bo tako poplacal drazji vir financiranja in se na trgu
zadolzil ceneje.

2. Cene obveznic z odpoklicnimi opcijami se v obdobju zniZzevanja obrestnih mer
zviSujejo limitirano, saj v takih razmerah trg Cedalje bolj pricakuje, da bo
obveznica odpoklicana po odpoklicni ceni. Pojav imenujemo cenovna
zgoSc¢enost (price compression).

Zaradi omenjenih slabosti obveznic z odpoklicno opcijo tovrstni instrumenti obi¢ajno
vklju€ujejo obdobje zascite pred odpoklicem (period of call protection), to je zaCetno
obdobje, v katerem odpoklicna opcija ne more biti izvrena. Ce je investitor v obliki
dodatnega donosa primerno nagrajen za prevzemanje obeh zgoraj navedenih
tveganj, bo ta tveganja pripravljen sprejeti.

3.5.1.1.  Tradicionalno vrednotenje
V primeru obveznic z odpoklicno opcijo se v praksi izraCunava stopnja donosnosti do
najslabSega scenarija (yield to worst) (poglavje 3.3.1.3.), ki je najniZja stopnja donosa

med moznimi stopnjami donosa. Treba pa se je zavedati, da predpostavke za
izraun stopnje donosnosti do odpoklica niso realisticne, ker ne upoStevajo
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investicijskega horizonta investitorja in nacina, kako bo reinvestiral sproS¢ena
sredstva v primeru izvrSitve odpoklicne opcije.

3.5.1.2. Odnos med ceno in donosnostjo

V prejsnjih poglavjih smo za brezopcijsko obveznico predstavili konveksen odnos
med ceno in donosnostjo. Na podoben nacin lahko ponazorimo povezavo med ceno
in donosnostjo v obeh primerih, za brezopcijsko obveznico in za obveznico z
vklju€eno odpoklicno opcijo. Konveksna krivulja a-a' prikazuje odvisnost med ceno in
donosnostjo za brezopcijsko obveznico, krivulja a-b pa odvisnost med ceno in
donosnostjo v primeru obveznice z vklju¢eno odpoklicno opcijo.

Kadar so trzne obrestne mere viSje kot kuponska mera obveznice, ni verjetno, da bo
izdajatelj izvrSil odpoklicno opcijo, zato bo imela krivulja cena-donosnost za
obveznico z odpoklicno opcijo na tem delu enako konveksno obliko kot krivulja
brezopcijske obveznice. S padanjem trznih obrestnih mer se povecuje verjetnost, da
bodo trzne obrestne mere padale tudi v prihodnosti in bo investitor z izvrSitvijo
odpoklicne opcije v obveznici profitiral. Nivo, pri katerem investitorji ocenijo, da je
verjetno, da bo doloena obveznica odpoklicana, je oznaCen z y*. Za donosnosti,
nizje od y*, smo v obmoc¢ju cenovne zgosS¢enosti — ko stopnje donosnosti na trgu
padajo — se sreCujemo z omejenim naras€anjem cene obveznice. Za del odnosa
med ceno in stopnjo donosnosti brezopcijske obveznice (y*-b) pravimo, da je njuna
povezava negativnho konveksna. Pri brezopcijski obveznici bo zaradi pozitivhe
konveksnosti ob enakih padcih trznih obrestnih mer rast cene obveznice veliko visja
kot pri obveznici z vklju€eno odpoklicno opcijo (Fabozzi, Dattatreya, 1989, str. 45).

Ne glede na to, da je velika verjetnost, da bo obveznica z vkljueno opcijo
odpoklicana, se lahko z njo trguje nad njeno odpoklicno ceno. Za ponazoritev
vzemimo 10-letho obveznico z odpoklicno opcijo, 13-% kuponsko obrestno mero,
polletno izplacilo obresti, datum odpoklica ¢ez 1 leto in odpoklicno ceno 104.
Vzemimo, da so stopnje donosnosti na 10-letne obveznice 6 %, na 1-letne obveznice
pa 5 %. Investitorji pricakujejo, da bo obveznica po 1 letu odpoklicana. Tako bodo
naso 10-letno obveznico obravnavali kot 1-letno in jo bodo na ta nacin tudi vrednotili.
Cena mora odrazati, da bo investitor 1 leto dobival kuponske obresti po 13-%
obrestni meri. Cena obveznice je enaka sedanji vrednosti denarnih tokov do
odpoklica (2 kuponski obdobji oziroma 1 leto):

- 6,5 EUR kuponskih obresti v prvem kuponskem obdobju in

- 6,5 EUR (kuponske obresti) + 104 EUR (odpoklicana glavnica) v drugem

kuponskem obdobju.
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Cena je viSja od odpoklicne cene, zato bo investitor za nakup obveznice pripravljen
placati visjo ceno od odpoklicne.

3.5.1.3. Sestava obveznice z vklju €eno opcijo

Za potrebe podrobne analize obveznice z odpoklicno opcijo z uporabo zahtevnega
instrumentarija, ki se ga v tem magistrskemu delu ne bom podrobno lotila, je treba
obveznico razstaviti na dva dela. Obveznica z odpoklicno opcijo je obveznica, v
kateri je imetnik obveznice prodal izdajatelju obveznice odpoklicno opcijo, Kki
slednjemu omogoca dogovorjene denarne tokove iz obveznice poplacati pred€asno v
¢asu od prvega odpoklicnega datuma do dospetja obveznice. Lastnik obveznice z
odpoklicno opcijo dejansko vstopa v dve loceni transakciji: nakup brezopcijske
obveznice od izdajatelja po dolo€eni ceni in prodaja odpoklicne opcije izdajatelju po
ceni opcije. Cena obveznice z odpoklicno opcijo je tako enaka cenam njenih
sestavnih delov, torej:

Cena obveznice z odpoklicno opcijo = cena brezopcijske obveznice - cena
odpoklicne opcije

3.5.2. Vrednotenje obveznic z odpoklicno opcijo po metodologiji
binominalnega modela

V prejSnjih poglavjih smo prikazali, da je v modelu vrednotenja brezopcijske
obveznice za diskontiranje denarnih tokov treba uposStevati teoreti€ne spot obrestne
mere (theoretical spot rate). Enak rezultat da diskontiranje denarnih tokov s pomocjo
prihodnjih obrestnih mer (forward rates). K procesu vrednotenja moramo dodati Se
vpliv nestanovitnost obrestnih mer na obveznico z vklju¢eno opcijo.

Vpliv nestanovitnosti obrestnih mer se lahko prikaze s pomocjo uporabe
binominalnega drevesa obrestnih mer (binominal interest-rate tree). Gre za grafi€en
prikaz obrestnin mer za neko periodicno obdobje pod predpostavko doloCene
nestanovitnosti obrestnih mer. Zaradi kompleksnosti se natanCne obravnave
binominalnega modela magistrsko delo ne bo lotilo in je navajan kot moznost za
analizo tako obveznic brez opcije kot obveznic z vkljuéeno opcijo. Do enakih
zaklju€kov nas privedeta oba modela, tradicionalni model in model binominalnega
drevesa.
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4. Upravljanje s portfeljem dolzniskih vrednostnih papirjev

V vseh predhodnih poglavjih so dolzniSki vrednostni papirji obravnavani kot loCene
enote, po posameznih vrstah, in predstavlijeni predvsem vsi elementi, ki so
pomembni pri investiranju v tuje dolzniSke instrumente. Deloma smo se pri
predstavitvi posameznih znacilnosti obveznic dotaknili njihove obravnave v obliki
portfelja obveznic in predstavili nacin izracuna donosnosti za ve¢ obveznic skupaj,
prav tako kot smo izraCunali povprecni €as vezave za portfelj obveznic.

V poslovni praksi investitorji v dolzniSke vrednostne papirje posamezen vrednostni
papir analizirajo na osnovi svojih potreb in usmeritev investicijske politike ter jih v
nadaljevanju obravnavajo pri merjenju in ocenjevanju uspesnosti upraviljanja
celotnega portfelja. Za celovito upravljanje s portfellem dolzniskih vrednostnih
papirjev je bistvenega pomena razdeliti proces upravljanja na naslednjih pet korakov:

postavitev ciljev investiranja

oblikovanje investicijske politike

izbira upravljavske strategije

izbor vrednostnih papirjev

merjenje in ocenjevanje uspesnosti upravljanja

AR

4.1.Postavitev ciljev investiranja

Prvi korak procesa upravljanja s portfeljlem je postavitev ciljev investiranja.
Investicijski cilji so za razlicne tipe financnih institucij, ki upravljajo s portfelji
vrednostnih papirjev, razli¢ni. Vecini institucionalnih investitorjev narava njihovih
obveznosti diktira investicijsko strategijo, ki jo morajo izvajati upravljavci. Na primer,
za pokojninske sklade je investicijski cilj iz obstojeCih investicij ustvariti zadostne
denarne tokove za izplacila obveznosti za pokojnine. Za zavarovalnice zivljenjskih
zavarovanj je osnovni cilj zadostiti obveznostim iz naslova zavarovalnih polic in
ustvariti dodaten profit. Banke pridobivajo sredstva z izdajo predvsem kratkorocnih
vrednostnih papirjev in drugih instrumentov denarnega trga ter jih reinvestirajo v
posojila in trzne vrednostne papirje. Njihov cilj investiranja je, da je zasluzek na
investirana sredstva viSji od stroskov financiranja. Cilji investiranja so odvisni od
strukture virov sredstev in njihove ro¢nosti, tj. obveznosti do prejemnikov pokojnin,
obveznosti do imetnikov polic in obveznosti do viagateljev.

Za ponazoritev pomembnosti lastnosti obveznosti do virov sredstev institucionalnih
investitorjev jih kot je prikazano v Tabeli 13 razporedimo v Stiri kategorije.
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Tabela 13: Klasifikacija obveznosti do virov sredstev institucionalnih investitorjev

Kategorije obveznosti do | Vis§ina obveznosti virov | Casovna komponenta
virov sredstev sredstev

A Znana Znana

B Znana Negotova

C Negotova Znana

D Negotova Negotova

Pri kategorizaciji obveznosti do virov sredstev je pomembno poudariti, da imajo le-ti
podobne elemente tveganja kot nalozbe in da so faktorji, ki vplivajo na oba
segmenta, podobni.

V obveznosti v kategoriji A , kjer sta znana tako viSina in ¢asovni okvir, se uvrs¢ajo
depoziti, garantirane naloZbene pogodbe itd. NajznacilnejSa obveznost kategorije B
je zivljenjsko zavarovanje, kjer se zavarovalnica zaveze, da bo za letno premijo
upraviCencem za primer smrti zavarovanca izplacala vnaprej znan znesek
zavarovalne vsote. Primer kategorije C je 2-letni zapis Libor s spremenljivo obrestno
mero, kjer so datumi izplacil obresti znani, viSina pa je odvisna od gibanja referen¢ne
obrestne mere Libor. V zadnjo kategorijo se uvrS¢ajo premozenjska in avtomobilska
zavarovanja, pokojninska zavarovanja z vnaprej znanimi rentami.

4.2.0blikovanje investicijske politike

Drugi korak v procesu upravljanja s portfeljem je oblikovanje investicijskinh smernic za
zagotovitev ciljev investiranja. Oblikovanje investicijske politike se za¢ne z odlocitvijo
o alokaciji premoZenja, to je, kako bo finan¢na institucija sredstva, namenjena
investiranju, razporedila med osnovne naloZbene razrede (denarni ekvivalenti,
delnice, obveznice, nepremicnine, tuji vrednostni papirji).

Pri pripravljanju investicijske politike je treba uposStevati usklajenost nalozb in virov,
omejitve institucije, ki oblikuje investicijsko politiko (likvidnostne zahteve,
diverzifikacija, raCunovodsko porocanje ...) ter regulatorne in davéne omejitve.

Primer omejitev, ki jih zahtevajo na primer sponzorji pokojninskih skladov: sredstva
se lahko investirajo le v obveznice z bonitetho oceno nad neko dolo¢eno mejo; v
doloCeno industrijsko panogo se lahko investira nek vnaprej doloCen odstotek
sredstev; opcije in terminske pogodbe se lahko uporabljajo le za zavarovanje pred
tveganji in ne za Spekulativnhe namene.

Regulatorne omejitve za dolo€en tip finan¢nih institucij, ki so drzavno regulirane
(zavarovalnice, pokojninski skladi, banke ...) dolo¢ajo na primer maksimalni znesek
sredstev, ki jih ta institucija lahko alocira med osnovne naloZzbene razrede. Glede na
znacilnosti investicijskih razredov so lahko dolo€eni tudi maksimalni zneski znotraj
posameznih investicijskih razredov.
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Na oblikovanje investicijske politike med drugim vplivajo davéne omejitve (davéna
regulativa znotraj drzave in meddrzavni sporazumi na podro¢ju obdav€evanja), ki
spodbujajo ali zavirajo investiranje v doloCene vrste nalozbenih razredov oziroma
podrazredov.

4.3.1zbira upravljavske strategije

Izbira upravljavske strategije, ki je skladna s cili investiranja in smernicami
investicijske politike, je tretji korak v procesu upravljanja s portfeljem. Upravljavske
strategije bomo podrobneje obravnavali v poglavju 4.6: v sploSnem jih razdelimo na
aktivne in pasivne. Za aktivhe upravljavske strategije je znacilna specifikacija
pricakovanj o gibanju faktorjev, ki vplivajo na uspesSnost doloCenega nalozbenega
razreda. V primeru aktivhega upravljanja portfeljev tujih obveznic lahko le-te
vklju€ujejo napovedi o gibanju prihodnjih obrestnih mer, napovedi o nestanovitnosti
obrestnih mer, gibanja prihodnjih pribitkov stopnje donosnosti, gibanje medvalutnih
teCajev. Pasivne strategije vkljuCujejo minimalen del pri€akovanj. Zelo popularna
strategija tega tipa je »indeksiranje«, katerega cilj je posnemanje gibanja donosnosti
nekega vnaprej doloCenega indeksa. Med obema ekstremoma so se razvile tudi
strategije, ki imajo elemente obojih, aktivnih in pasivnih.

4.4.1zbor vrednostnih papirjev

Ko so prvi trije koraki zakljuceni, sledi izbira posameznih nalozb v portfelj. V tem
koraku upravljavec portfelja ovrednoti razlicne nalozbene moznosti. V aktivnih
strategijah to pomeni, da skusSa identificirati nalozbe, ki so podcenjene. V primeru
nalozb v obveznice je treba pozorno prouciti lastnosti posamezne obveznice
(kuponska obrestna mera, zapadlost, kreditna boniteta, morebitna vklju¢enost opcij
...) In analizirati, kako bodo le-te vplivale na njihovo donosnost v doloCenem
investicijskem horizontu. V tem delu skuSa upravitel] premozenja skonstruirati t. i.
uCinkoviti portfelj — portfelj, ki bo ob doloCenem tveganju prinesel najviSjo
pricakovano stopnjo donosnosti oziroma najmanjSe tveganje ob dani pricakovani
stopnji donosnosti.

4.5. Merjenje in ocenjevanje uspesnosti upravljanja

Ta korak vkljuCuje merjenje uspesnosti upravljanja s portfellem oziroma vrednotenje
uspesSnosti portfella v primerjavi z doloCeno referenéno mero uspesSnosti
(benchmark). lIzbrani referencni portfelj, s katerim primerjamo uspeSnost nekega
portfelja, imenujemo tudi normalni portfelj (benchmark ali normal portfolio).
Referencni portfelj je lahko npr dolo€en indeks na obveznice, posebej za ta namen
izbran portfelj, uspeSnost upravljanja v podobnih panogah (»peer group«

77



benchmarking) itd. Izbira referenCnega merila je najtezji in najzahtevnejSi del
merjenja uspesnosti upravljanja.

Cetudi se uspesnost dologenega upravitelja premozenja v primerjavi z referenénim
merilom uspesSnosti zdi zelo dobra, to ne pomeni nujno, da je tak portfelj zadostil
ciliem investiranja. Za ponazoritev vzemimo primer zivljenjske zavarovalnice, ki si je
za cilj postavila maksimiziranje stopnje donosnosti upravljanja. 75 % sredstev je
investirala v delnice, ostalo v obveznice. Vzemimo, da je uspesnost upravljanja z
delniSkim portfellem v 1-lethem investicijskem horizontu 200 bazi¢nih to¢k nad
referencno mero uspesnosti, ki ima donos 2 %. Recimo, da je tveganje portfelja
priblizno enako tveganju referencnega portfelja, kar pomeni, da je upravitel]
delniSkega portfelja le-tega upravljal uspesno, saj je mocno presegel referen¢no
mero uspesSnosti. Kljub temu pa zadevna institucija ne more poravnati svojih
obveznosti, saj je lastnikom zavarovalnih polic obljubila izplacilo v viSini 7 %. V tem
primeru sta neuspesno upravljanje portfelja povzroCila napacna postavitev
investicijskih ciljev in oblikovanje investicijske politike, ne pa neuspesnost upravljanja
upravljavca premozenja.

4.6.Upravljavske strategije

V nadaljevanju bomo opisali pet osnovnih tipov strategij upravljanja s portfeljem
obveznic, ki se uporabljajo za upravljanje portfeljev z razli€¢nimi zahtevami in profili
tveganja. Pred 1960 so upravljavci portfeljev obveznic le-te ve€inoma upravljali na
osnovi pasivne strategije »kupi in hrani do zapadlosti«. V zaCetku sedemdesetih let
dvajsetega stoletja zasledimo rast aktivnih portfeljskih strategij. Pozna sedemdeseta
leta in zgodnja osemdeseta so znana po rekordno visokih stopnjah inflacije in
obrestnih mer ter zelo volatilnih stopnjah donosnosti na trgih obveznic, kar je
spodbudilo razvoj novih finanénih instrumentov. V sredini osemdesetih let so se
zaCele vpeljevati tehnike usklajenega investiranja in strukturirane aktivne
upravljavske strategije.

4.6.1. Pasivne upravljavske strategije

4.6.1.1. »Kupi in hrani« (buy and hold)

»Kupi in hrani« je najenostavnejSa strategija upravljanja s portfeliem. Upravljavec
portfelja na podlagi ciljev in omejitev, ki si jih postavi sam oziroma komitent, izbere
portfelj obveznic z namenom, da jih drzi v posesti do konca investicijskega horizonta.
Strategija torej vkljuCuje iskanje izdaj obveznic zelene kakovosti, viSine kuponskih
obrestnih mer, zapadlosti, vklju¢enih opcij oziroma drugih klavzul. Investitorji ne zelijo
aktivno trgovati, da bi dosegli zeleno stopnjo donosnosti, ampak iS¢ejo produkte,
katerin zapadlosti (ali trajanje) priblizno ustrezajo njihovemu investicijskemu
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horizontu. Na ta nacin minimizirajo cenovno tveganje in tveganje reinvestiranja.
Ustrezna donosnost portfelja obveznic v posesti do zapadlosti se tako dosega z
reinvestiranjem kuponov in glavnice ob dospelosti. Pri tej strategiji upravljavci
zanemarijo napovedovanje gibanje obrestnih mer, pomembno pa je analiziranje in
spremljanja portfelja z vidika minimiziranja kreditnega tveganja. Strategijo »kupi in
doloCenem investicijskem horizontu maksimirati dohodke. Gre predvsem za
obvezniske vzajemne sklade, zavarovalnice in ostale investitorje z velikimi sredstvi v
upravljanju, kjer lahko velik obseg denarja bistveno vpliva na spremembe na trgu
(Fischer, Jordan, 1991, str. 406).

Stevilni upravljavci portfeljev izvajajo nekoliko modificirano razli¢ico strategije »kupi in
hrani«. V izdaje obveznic investirajo s ciljem, da bi jih hranili v posesti do konca
investicijskega horizonta, hkrati pa aktivno opazujejo trzne priloznosti za zamenjave v
bolj donosne pozicije. Ce taka strategija postane preve¢ modificirana, govorimo o
aktivni upravljavski strategiji.

Ne glede na to ali investitor izvaja eno ali drugo razliCico strategije, je bistveno najti
nalozbo z atraktivno zapadlostjo in stopnjo donosnosti. Zelo pomembna je pravilna
izbira investicije. Zanimive so nalozbe v visoko donosne nalozbe z Zelenimi
znacilnostmi (kakovost, zapadlost ...). Pomembno je poznavanje trga in znacilnosti
izdaj. Tovrstni investitorji na primer namesto nalozbe v amerisko drzavno obveznico
raje izberejo nalozbo v obveznico katere od amerisSkih drzavnih agencij, ki — v
primerjavi s prvo — za nekoliko nizjo kakovost vrednostnega papirja prinasa precej
viSjo stopnjo donosnosti.

4.6.1.2. Indeksiranje

Upravljavec portfelja portfelj sestavi tako, da njegova struktura posnema strukturo in
donosnost doloCenega izbranega indeksa na obveznice, kot so na primer Lehman
Brothers Index, Merrill Lynch Index, Salomon Brothers Index ... Na osnovi
investicijskih smernic in iz njih izhajajoCe strukture portfelja sestavi najbolj primeren
indeks. V tem primeru se uspeSnost upravljavca portfelja ne ocenjuje na osnovi
tveganja in stopnje donosnosti v primerjavi z izbranim indeksom, ampak kako
natanéno izbrani portfelj sledi gibanju izbranega indeksa. Analiza uspesSnosti
vkljuCuje t. i. sledno napako (tracking error), ki je enaka razliki med stopnjo
donosnosti portfelja in stopnjo donosnosti izbranega indeksa. Na primer, Ce je letha
stopnja donosnosti portfelia v dolo¢enem obdobju dosegla 5,3 %, letha stopnja
donosnosti izbranega indeksa v tem obdobju pa 5,4 %, sledna napaka znaSa minus
10 osnovnih to¢k (5,3 - 5,4 = -0,10). Bistvenega pomena pri izboru strategije
indeksiranja je izbira ustreznega trznega indeksa, ker le-ta neposredno doloCa
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razmerje med stopnjo donosnosti in tveganjem. Upravitelj portfelja mora zato dobro
poznati strukturo in znacilnosti indeksa. Ko je ustrezni indeks obveznic izbran,
obstajajo Stevilne tehnike, kako sestaviti ustrezni portfelj, katerega donosnost bo
sledila donosnosti indeksa.

4.6.2. Aktivne upravljavske strategije

4.6.2.1. Predvidevanje ravni obrestnih mer

Ker se predvidevanje ravni obrestnih mer zanaSa na negotove napovedi prihodnjega
gibanja obrestnih mer, je ta strategija najbolj tvegana aktivna upravljavska strategija.
Njena filozofija je ohranjanje kapitala v ¢asu, ko se predvideva rast obrestnih mer, in
doseganje kapitalskih dobi¢kov, ko se pri€akuje upadanje obrestnih mer. Tovrstne
cilie obi¢ajno dosezemo s spreminjanjem strukture zapadlosti (povpre¢nega Casa
trajanja) portfelja, to je znizevanja povpre¢nega Casa trajanja portfelja, ko se
pricakuje porast obrestnih mer, in povecevanje povpreCnega €asa trajanja portfelja,
ko se priCakuje padec stopenj donosnosti. Tveganje tovrstnega restrukturiranja
portfelja je v veliki meri odvisno od menjav povpre¢nega Casa trajanja. Kadar
strukturo portfelja spreminjamo v smislu skrajSevanja zapadlosti (s ciliem ohranitve
kapitala) v primeru napaéne anticipacije obrestnih mer — to je, da obrestne mere
namesto pri¢akovane korekcije navzgor dejansko padejo — lahko Zrtvujemo velik del
potencialnega prihodka, priloZznost za priCakovani zasluzek pa je izgubljena.
Podobno tvegane so spremembe strukture portfelja zaradi priCakovanj bodocega
padanja obrestnih mer. Posebno ¢e predvidevamo, da so viSine obrestnih mer Ze na
najvisjih nivojih, je mozno, da je krivulja donosnosti obrnjena navzdol, kar pomeni, da
kuponske obrestne mere z daljSanjem dospetja padajo. V takem primeru se investitor
Z zamenjavami v smeri iz visoko obrestovanih obveznic krajSih zapadlosti v nizje
obrestovane obveznice daljSih zapadlosti odreka trenutnemu dohodku. Hkrati se
portfelj izpostavlja vecji nestanovitnosti cen, ki se lahko obrne v njegovo Skodo v
primeru pojava nepri¢akovanega porasta stopenj donosnosti. Portfeljske prilagoditve
s predvidevanjem dviga obrestnih mer le redko pomenijo tveganje absolutne
kapitalske izgube. Ce investitor zmanjsa povpreéni &as vezave portfelja, je obi¢ajno
najslabsi scenarij ta, da se njegovi obrestni dohodki znizajo in/ali da se ne realizira
nobenih kapitalskih dobi¢kov (oportunitetni stroSek).

Ko so prihodnje obrestne mere doloCene, je nadaljnja procedura prilagajanja
strukture portfelja le Se stvar tehni¢ne izvedbe. Vzemimo, da pri¢akujemo poviSanje
obrestnih mer in Zelimo ohraniti vrednost kapitala z znizevanjem povprecnega Casa
vezave portfelja. Zelo razSirjena alternativa bi bile naloZzbe v visokodonosne
kratkoroCne dolzniSke vrednostne papirje, na primer ameriSke zakladne menice. Ne
glede na to, da je primarna skrb upravljavca portfelja skrajSanje povpre¢nega Casa
vezave portfelja, bo slednji Zelel z novo nalozbo doseci tudi ¢im viSjo stopnjo
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donosnosti. Pri tem je zelo pomembna likvidnost izdaje, saj omogoca hitro moznost
umika iz nalozbe, Ce investitor kasneje oceni, da je trzna situacija ugodna.

Eden od nacinov skrajSevanja zapadlosti je uporaba obveznice »blazine« (cushion
bond). To je visoko donosna obveznica daljSe zapadlosti, katere kuponska obrestna
mera je mo¢no nad trenutno trzno obrestno mero, zaradi vklju¢ene odpoklicne opcije
in odpoklicne cene pa je njena trzna cena nizja, kot jo dolo€ajo trenutne trzne stopnje
donosnosti. Njena stopnja donosnosti je zato viSja od obi¢ajne. Primer take
obveznice bi bila 10-letha obveznica z 12-% kuponsko obrestno mero, z odpoklicno
ceno 110. Ce so trenutne trzne obrestne mere 8 %, bi ta obveznica imela ceno okoli
127. Zaradi vklju¢ene odpoklicne opcije bo njena cena ostala blizu 110, njena stopnja
donosnosti pa blizu 10 % in ne 8 %. Upravljavci obvezniSkih portfeljev iSCejo
obveznice t. i. blazine, kadar priCakujejo zmeren porast obrestnih mer, ker tovrstne
izdaje ponujajo vabljiv trenutni dohodek in zavarovanje pred kapitalsko izgubo. Ker
se s temi obveznicami trguje po nenormalno visokih stopnjah donosnosti, bi trzne
obrestne mere morale zrasti do nivojev teh nenormalnih stopenj donosnosti, Se
preden bi se na premik odzvala njihova cena.

Upravljavec portfelja, ki predvideva dvig obrestnih mer, ima tako na razpolago dve
preprosti strategiji: skrajSanje povpreCnega Casa vezave portfelja in/ali iskanje
ustrezne zanimive obveznice »blazine«. V vsakem primeru si Zeli zelo likvidne izdaje.

V primeru, da investitor predvideva bodoCe padanje obrestnih mer, postopa
popolnoma drugacCe. Povecati je treba povprecno trajanje portfelja: daljSe je
povprecno trajanje portfelja, vecja je pozitivna nestanovitnost cen. Veliko tveganje, ki
se mu izpostavlja s tem, da prestrukturira portfelj, da bi lahko izkoristil prednosti
bodoCega padanja obrestnih mer, je nevtralizirano s potencialno moznostjo znatnih
bodocih donosov. Zelo pomembna je tudi likvidnost izdaj, ki omogoca hitro zapiranje
pozicij, e se priCakovani scenarij ne zgodi in namesto njega obrestne mere zacno
narascati.

ViSja je boniteta obveznice, bolj je le-ta obcZutljiva na spremembe obrestnih mer. Zato
upravitelji portfeljev uporabljajo visoko bonitetne obveznice, kot so na primer
ameriSke drzavne obveznice, obveznice ameriskih drzavnih agencij in podjetniSke
obveznice bonitete AAA do BBB.

4.6.2.2. Vrednostna analiza
Pri tej upravljavski strategiji upravljavec portfelja izbira obveznice na osnovi njihove

prave vrednosti (intrinsic value), ki jo doloCajo lastnosti obveznice in njihove
povprecne vrednosti na trgu. Na primer, boniteta obveznice dolo¢a nek relativni

81



pribitek v primerjavi z netvegano drzavno obveznico; obveznice z daljSo zapadlostjo
trg vrednoti na primer 50 osnovnih toCk veC kot primerljive obveznice s kratko
zapadlostjo (pribitek na zapadlost); vklju¢ena odpoklicna opcija lahko zahteva visjo
ali nizjo stopnjo donosnosti; dolo¢ena amortizacijska obveznica lahko zahteva visjo
ali nizjo stopnjo donosnosti. Glede na dane lastnosti obveznic in njihove normalne
stroske, izrazene v obliki stopnje donosnosti, upravljavec portfelja dolo¢i zahtevano
stopnjo donosnosti obveznice, torej njeno pravo vrednost. To naredi za vse izbrane
obveznice. Sledi primerjava teh izraCunanih vrednosti s prevladujo€imi trznimi cenami
in doloCitev, katere obveznice so na trgu podcenjene in Kkatere precenjene.
Upravljavec premozenja na tej osnovi kupi podcenjene obveznice in proda
precenjene. Uspeh te upravljavske strategije je odvisen od dobrega poznavanja in
razumevanja lastnosti obveznic, ki so pomembne za dolocCitev njihove vrednosti, in
sposobnosti natan¢no oceniti stroSke (v obliki stopnje donosnosti) posameznih
znacilnosti obveznic.

4.6.2.3. Kreditna analiza

Ta upravljavska strategija se osredoto¢a na podrobno analizo izdajatelja obveznic in
doloCanje pricakovanih sprememb v kreditni boniteti izdajatelja. Analiza skuSa
vhapre] predvideti spremembe kreditnih bonitet, ki jih obveznicam dodeljujejo
agencije za ocenjevanje bonitet (glej poglavje 2.4.3.). Spremembe kreditnih bonitet
so lahko odraz notranjih sprememb v podjetju (spremembe finanénih pokazateljev)
ali sprememb v zunanjem okolju (spremembe v industrijskem sektorju podjetja ali
SirSem prostoru, kjer deluje). Tako lahko v obdobjih visoke ekonomske ekspanzije
napredujejo na primer tudi sicer finan¢no SibkejSa podjetja. Nasprotno lahko obdobja
gospodarske recesije povzrocijo, da imajo tezave s pravocasnim zagotavljanjem
poravnav zapadlih finan¢nih obveznosti celo financ¢no najstabilnejSa podjetja. Zato ne
preseneca, da zgodovinski podatki kazejo tipi€en ciklicni vzorec sprememb kreditnih
bonitet: poveCanje korekcij kreditnih bonitet podjetij v smeri navzdol (downgrading)
zasledimo v Casu ekonomskih recesij in zmanjSanje tovrstnih korekcij v €asu
ekonomskih ekspanzij (Block, Hirt, 1996, str. 325).

Za uspeSno izvajanje upravljavske strategije »kreditna analiza« je nujno, da
upravljavec premozenja napove spremembe kreditne bonitete pred njihovo javno
objavo s strani agencij za dolo€anje bonitet. Ko so spremembe objavljene, se trg zelo
hitro prilagodi, posebno na objavo podatkov o poslabsanju kreditne bonitete. Torej,
upravljavec portfelja pri tej strategiji tezi k temu, da bi kupil ¢im ve¢ obveznic, katerih
kreditna boniteta se bo po njegovem mnenju v prihodnosti izboljSala, in prodal ¢im
vec takih, pri katerih priCakuje poslabSanje njihove kreditne ocene.
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4.6.2.4. Analiza pribitkov stopenj donosnosti

Analiza pribitkov stopenj donosnosti predvideva nek normalen razpon pribitkov med
stopnjo donosnosti na obveznice po sektorjih (npr. pribitek med visoko ocenjenimi in
nizko ocenjenimi obveznicami znotraj industrijskega sektorja, pribitek med
obveznicami industrijskega sektorja in obveznicami potroSnega sektorja ...).
Upravljavec portfelja pozorno spremlja pribitke. Ce se na dolodenem podrogju
pojavijo anomalije, izvrSi zamenjave obveznic znotraj sektorjev ali med njimi.
Odlocilni dejavnik te analize je razvoj instrumentarija, ki zna izloCiti normalne razpone
pribitkov in ovrednotiti potrebno likvidnost za zelo hitro izvedbo nakupa ali prodaje
izbranih izdaj, kar omogoca izkoristiti prednosti zac¢asnih anomalij, ki so nastopile v
stopnjah donosnosti.

Analizo pribitkov stopenj donosnosti sta vpeljala Dialynas in Edington®. Splo$no
sprejeta razlaga sprememb v pribitkin stopenj donosnosti je, da so odvisni od
dejavnikov v ekonomskem okolju. RazSirijo oziroma povecCajo se med obdobji
ekonomske negotovosti in recesije ker investitorji za svoje nalozbe zahtevajo vecje
premije za tveganje (tj. vecje pribitke stopenj donosnosti), zozijo oziroma znizajo pa
se v Casu ekonomskega zaupanja in ekspanzije. Avtorja menita, da je odlocilen
dejavnik, ki vpliva na gibanje pribitkov stopenj donosnosti, vpliv nestanovitnosti
obrestnih mer (stopenj donosnosti). Nestanovitnost stopnje donosnosti na pribitke
stopenj donosnosti vpliva prek treh uc€inkov: (1) nestanovitnost stopenj donosnosti in
vedenje v obveznice vkljuéenih opcij, (2) nestanovitnost stopenj donosnosti in
transakcijska likvidnost, (3) vpliv nestanovitnosti stopenj donosnosti na poslovni cikel
(Dialynas, Edington, 1992, str. 63).

Spomnimo se, da je vrednost obveznice z odpoklicno opcijo enaka vrednosti
brezopcijske obveznice, zmanjSani za vrednost odpoklicne opcije. Ce se vrednost
opcije poveca, bo vrednost obveznice z odpoklicno opcijo padla, njena stopnja
donosnosti se bo povegala. Ce se nestanovitnost stopenj donosnosti poveda, se
poveca vrednost odpoklicne opcije, kar povzroCi padec cene obveznice z odpoklicno
opcijo ter porast njene stopnje donosnosti in pribitka stopnje donosnosti v primerjavi
z netvegano drzavno obveznico.

Podobno bo rast nestanovitnosti stopenj donosnosti pove€ala negotovost trgovcev z
obveznicami ter tako povzrocila Siritev pribitkov med nakupno in prodajno ceno (bid-
ask spreads), ki predstavlja pokazatelja transakcijske likvidnosti obveznic. Ta
likvidnost bo bolj vplivala na nedrzavne obveznice, tako bodo njihovi pribitki stopenj
donosnosti v primerjavi z drzavnimi obveznicami porasli.
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Nestanovitnost stopenj donosnosti povzroCi negotovost gospodarstvenikov in
potroSnikov glede njihovih stroSkov financiranja. Posledica je predCasen upad
ekonomske aktivnosti, ki vodi v naras¢anje pribitkov stopenj donosnosti.

Dialynas in Edington sta pokazala, da do sprememb v stopnjah donosnosti lahko
pride tudi zaradi vzrokov, ki niso povezani z ekonomsko negotovostjo. Ce se
nahajamo v obdobju visoke nestanovitnosti stopenj donosnosti, ki ni obdobje
ekonomske negotovosti, se bo pribitek stopnje donosnosti povecal zaradi ucinka v
obveznice vklju€enih opcij in uc€inka transakcijske likvidnosti. Zato je treba pri uporabi
upravljavske strategije pribitkov stopenj donosnosti posebno pozornost posvetiti
nestanovitnosti obrestnih mer (stopenj donosnosti).

4.6.2.5. Zamenjave obveznic (bond swaps)

Upravljavska strategija zamenjave obveznic vkljuCuje likvidacije trenutnih pozicij in
njihovo istoasno nadomescanje z nakupi drugih izdaj s podobnimi lastnostmi,
vendar vecjimi moznostmi za dosego viSjih stopenj donosnosti. Zamenjave obveznic
se izvajajo za doseganje viSje stopnje donosnosti do zapadlosti, za izkoriS¢anje
obrestnih premikov ali preusmeritev pribitkov stopenj donosnosti, za izboljSanje
kakovosti portfelja in v dav€éne namene. DoloCene zamenjave obveznic so sicer zelo
sofisticirane in zahtevajo podrobne kalkulacije, ve€inoma pa so to preproste
transakcije z znanim ciljem in tveganiji. Vecina tovrstnih transakcij ne vkljucuje velikih
tveganj (npr. zamenjava z namenom doseganja dobi¢ka v stopnji donosnosti (pure
yield pickup swap)), nekatere zamenjave obveznic, kot na primer zamenjava zaradi
predvidevanja obrestnih mer (the rate anticipation swap), pa izpostavijo investitorja
precejsnjim tveganjem.

Z uporabo instrumentarija zamenjav obveznic se investitor lahko izpostavi ve¢ tipom
tveganj. Ob sklenitvi se investitor izpostavi tveganju, da se bo trg v Casu izvedbe
zamenjave obveznic gibal v zanj neugodno smeri. Naslednja moznost je, da se
pribitki stopenj donosnosti ne bodo gibali tako, kot je bilo priCakovano. Novoizbrana
obveznica mogoce ni ustrezna zamenjava za obveznico, ki je bila nadomesc¢ena. V
takem primeru se lahko zgodi, da se zamenjava, Cetudi so pri¢akovanja o bodo¢em
gibanju obrestnih mer pravilna, izkaze za manj donosno.

V nadaljevanju bomo predstavili dve najpogosteje uporabljani zamenjavi obveznic:
zamenjava z jasnim namenom doseganja dobi¢ka v stopnji donosnosti (pure yield
pickup swap) in nadomestitvena zamenjava (substitution swap).

8 Chris P. Dialynas in David H. Edington, Bond Yield Spreads — A Postmodern View,
Journal of Portfolio Management 19, no. 1 (1992):60-75.
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Poleg omenjenih dveh zamenjav je zelo pogosta zamenjava obveznic iz davcnih
razlogov (tax swap), katere namen je znizevanje davéne osnove za odmero davcnih
obveznosti.

Zamenjava z namenom doseganja dobi¢ka v stopnji donosnosti (pure yield pickup
swap)

Tovrstna zamenjava vklju€uje zamenjavo obveznice z nizko kuponsko obrestno mero
za primerljivo obveznico z viSjo kuponsko obrestno mero s cillem takojSnjega
doseganja vecje donosnosti do zapadlosti. Tveganja, ki se jim investitor izpostavlja,
so, (1) da se bo trg v ¢asu izvedbe zamenjave obveznic gibal v zanj neugodno smeri
in (2) da novoizbrana obveznica ni ustrezna zamenjava za nadomesceno obveznico.
Ker izbiramo obveznico z viSjo kuponsko obrestno mero, se lahko izpostavljamo tudi
vecjemu tveganju odpoklica (Das, 1994, str. 77).

Za ponazoritev zamenjave z jasnim namenom doseganja dobicka v stopnji
donosnosti vzemimo, da ima investitor v portfelju 30-letho obveznico z bonitetno
oceno Aa, polletnim izplacilom kuponskih obresti, 10 % kuponsko obrestno mero, s
katero se trenutno trguje z 11,5 % stopnjo donosnosti (cena 874,12 USD) -
obveznica A. Primerljiva 30-letha obveznica bonitete Aa z 12 % kuponsko obrestno
mero, polletnim izpladilom kuponskih obresti, je na razpolago po 12 % stopniji
donosnosti (cena 1000 USD) — obveznica B. Ob predpostavki 12 % stopnje
reinvestiranja kuponskih obresti in hranjenja obveznic do zapadlosti znaSa stopnja
donosnosti obveznice A 11,514 % (za obveznico B je 12 %).

Z odprodajo prve obveznice in njeno zamenjavo z drugo je investitor dosegel
takojSnje povecanje stopnje donosnosti za 48,6 osnovnih to¢k (12 % - 11,514 % =
0,486 %) ob predpostavki, da novo obveznico hrani do zapadlosti in uspe kuponske
obresti reinvestirati po 12 %. Opozoriti je treba, da bo investitor v poslovnih knjigah
primeru prodaje prve obveznice realiziral kapitalsko izgubo, saj je obveznico kupil po
pariteti (1000 - 874,12 = 125,88 USD).

Investitorju pri uporabi upravljavske strategije zamenjave obveznic ni treba
napovedovati sprememb obrestnih mer, prav tako zamenjava ni zasnovana na
neravnovesijih v pribitkih stopnje donosnosti. Cilj je le iskanje obveznic z viSjo stopnjo
donosnosti. Kakovost in zapadlost obveznice ostaneta enaki, prav tako vse ostale
lastnosti razen kuponske obrestne mere. Poglavitno tveganje, ki se mu investitor
izpostavlja, je, da bodoCe obrestne mere za reinvestiranje kuponskih izplacilne ne
bodo tako visoke, kot je priCakovano, in zato morda tudi skupna vrednost investicije
(kapitalski dobicek, izplaCila kuponskih obresti, obresti na kuponske obresti) ne bo
skladna s pri¢akovanji (v primerjavi z originalno obveznico, ki je bila zamenjana).
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Reinvesticijsko tveganje lahko investitor ovrednoti tako, da analizira bodoce denarne
tokove z uporabo razlicnih potencialnih reinvesticijskih obrestninh mer in doloci
minimalno reinvesticijsko obrestno mero, ki obrestno zamenjavo Se naredi
profitabilno.

Nadomestitvena zamenjava (substitution swap)

Ta vrsta zamenjave se v veliki meri opira na priCakovanja o prihodnjem gibanju
obrestnih mer, zato je podvrzena znatno vecjim tveganjem kot prej omenjena
zamenjava z namenom doseganja dobi¢ka v stopnji donosnosti. Ta tehnika izkoriS¢a
kratkoroCha neravnovesja v pribitkih stopenj donosnosti med izdajami, ki so
medsebojno popolnoma nadomestljive. V bliznji prihodnosti se priCakujeta korekcija
neravnovesja in vzpostavitev enakosti pribitkov. Poleg ostalih, ze omenjenih tveganj,
obstaja Se tveganje, da se neravnovesje stopenj donosnosti v predvidenem obdobju
ne korigira v skladu s pri¢akovanji.

Vzemimo, da ima investitor v portfelju 30-letno obveznico z 12 % kuponsko obrestno
mero, polletnim izpla€ilom obresti in stopnjo donosnosti 12 % — obveznica A. Na trgu
obstaja podobna 30-letha obveznica z 12 % kuponsko obrestno mero, polletnim
izplacilom obresti in stopnjo donosnosti 12,2 % (cena 984,08 USD) — obveznica B.
Investitor priCakuje, da se bo trenutno neravnovesje donosnosti korigiralo v teku 1
leta s korekcijo donosnosti druge obveznice na nivo 12 %, kot ga nudi obveznica A.
Investitor lahko z zamenjavo obveznic realizira kapitalski dobi¢ek, ¢e svojo pozicijo v
obveznici A zamenja za pozicijo v obveznici B. Predvidena stopnja reinvestiranja
obresti je 12 %.

Tabela 14: Prikaz nadomestitvene zamenjave

Obveznica A Obveznica B
Investicija (v USD) 1000 USD 984,08 USD
Kuponske obresti (1) 120 USD 120 USD
Obresti na kuponske obresti (12 %)(2) 3,6 USD 3,6 USD
Vrednost glavnice na koncu leta (3) 1000 USD 1000 USD
Skupaj (1) + (2) + (3) 1123,6 USD 1123,6 USD
Prihodek 123,60 USD 139,52 USD
Realizirana stopnja donosnosti 12 % 13,71 %
Vrednost zamenjave 171 osnovnih tock

V primeru nadomestitvene zamenjave bo dodatni dobi¢ek (v nasem primeru 171
osnovnih toc€k) realiziran samo v obdobju trajanja obrestne anomalije. To pomeni, da
bi 171 bazi¢nih toCk prirasta realizirane stopnje donosnosti dejansko lahko realizirali,
Ce bi zamenijali obveznico v povprecju enkrat letno in v vsaki zamenjavi realizirali v
povprecju 20 bazi¢nih to¢k dodatne donosnosti do zapadlosti.
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4.6.3. Globalna nalozbena strategija

Eno ali ve¢ obravnavanih aktivnih upravljavskih strategij upravljavci premozenja
uporabljajo tudi pri upravljanju globalnih portfeljev obveznic. Optimalna globalna
strategija alokacije nalozb mora upostevati tri medsebojno povezane dejavnike:

1. lokalno gospodarstvo posamezne drzave z vplivom domacega in tujega
povprasevanja,

2. vpliv skupnega povpraSevanja te drzave in notranje monetarne politike na
gibanje inflacije in obrestnih mer,

3. vpliv omenjenih dejavnikov na gibanje medvalutnih teCajev.

Na osnovi ovrednotenja teh dejavnikov se upravitelj premozenja odloCi o relativnih
utezeh za porazdelitev portfelja v nalozbe v obveznice posamezne drzave. Dodatno
je treba razmisliti o alokaciji premozenja znotraj posamezne drzave med drzavne,
obCinske in podjetniSke obveznice. Na osnovi priCakovanj o gibanju medvalutnih
teCajev se v globalno strategijo vkljuCuje tudi oblikovanje strukture pozicij v
posameznih valutah.

V tabeli 15 je prikazan primer CcCetrtletne investicijske strategije globalnega
institucionalnega upravljavca s portfelji, UBS Global Asset Management, objavljene
31. marca 2002. Stolpec benchmark prikazuje, kakSna naj bi bila porazdelitev nalozb,
¢e UBS ne bi imela izoblikovanih priCakovanj; o gibanju stopenj donosnosti
obvezniskih trgov v posameznih drzavah. Referenéna porazdelitev (benchmark)
premozenja je strukturirana glede na velikost relativnega trznega deleza posamezne
drzave. ReferenCna porazdelitev dodeljuje 24,5 % trgu Zdruzenih drzav Amerike,
28,3 % japonskem trgu, 36,7 % drzavam EMU in 10,5 % ostalim drzavam.

UBS je glede na svoja pricakovanja dodelila vecjo tezo ameriskem trgu (25,9 %
namesto 24,5 %) in manjSo japonskemu (16,8 % namesto 28,3 %). Vecje utezi od
referenénih je dodelila $e Kanadi, Svedski in Avstraliji, manj$e od referenénih pa
Danski, Svici in Veliki Britaniji. Upravljavska strategija UBS se od referenéne razlikuje
tudi pri oblikovanju valutne strukture. Veliko nizje utezi so dodeljene ameriSkemu
dolarju, japonskemu jenu, britanskemu funtu, viSje kot referenCne pa evru ter
kanadskemu in avstralskemu dolarju.

Tabela 15: Globalna nalozbena strategija UBS Global Asset Management z dne 31.
3. 2002

Alokacija obveznic po trgih
GLOBALNO
Referen &ni izbor Veéja/manjSa utez | Trzna strategija
(benchmark) (v od referen €ne (v (v %)
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%) %)
Severna Amerika 27,2 4,4 31,6
Kanada 2,7 3,0 5,7
us 24,5 14 25,9
EMU 36,7 8,5 45,2
Druge drzave Evrope (razen UK) 25 0,0 2,5
Danska 11 -1,1 0,0
Svedska 0,9 1,7 2,6
Svica 0,6 -0,6 0,0
Velika Britanija (UK) 49 -3,0 1,9
Japonska 28,3 -11,5 16,8
Avstralija 0,4 1,6 2,0
Skupaj 100 100

EVROPA (EMU)

Referen &ni izbor Veéja/manjSa utez | Trzna strategija

(benchmark) (v od referen €ne (v (v %)

%) %)
Auvstrija 3,5 -0,5 3,0
Belgija 7,0 -7,0 0,0
Finska 15 -15 0,0
Francija 21,8 -0,6 21,2
Nemc¢ija 22,6 4 26,6
Grcija 34 -3,4 0,0
Irska 0,6 -0,6 0,0
Italija 23,3 55 28,8
Nizozemska 57 -0,1 5,6
Portugalska 1,8 -1,8 0,0
Spanija 8,8 5,9 14,7
Skupaj 100 100

Valutna alokacija
GLOBALNO

Referen €ni izbor

Veéja/manjSa utez

TrZna strategija

(benchmark) (v od referen €ne (v (v %)
%) %)

Severna Amerika 27,2 -10,0 17,2
Kanada 2,7 2,0 4,7
us 24,5 -12,0 12,5
EMU 36,7 12,9 49,6
Druge drzave Evrope (razen UK) 25 0,0 2,5
Danska 11 0,0 11
Svedska 0,9 0,0 0,9
Svica 0,6 0,0 0,6
Velika Britanija (UK) 4,9 -4,9 0,0
Japonska 28,3 -4,0 24,3
Avstralija 0,4 6,0 6,4
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| Skupaj | 100 | | 100

4.6.4. Glavnina-plus (core-plus) upravljavska strategija

Poleg uporabe Ccistih pasivnih ali ene ali ve€ aktivnih upravljavskih strategij se
razvijajo tudi kombinirani pristopi. Eden bolj uporabljanih je t. i. glavnina-plus (core-
plus) upravljavska strategija. Njeno bistvo je v tem, da se glavnina portfelja (core), to
je 70 % do 75 % portfelja, upravlja pasivno v okviru nekega Siroko prepoznavnega
sektorja (npr. podjetniSki sektor na trgu ZDA, drzavni sektor v ZDA). Pasivno
upravljanje glavnine portfelja se priporo€a, ker so ti segmenti trga obveznic Ze zelo
ucinkoviti, zaradi ¢esar se ne izplaa vlagati dodatnih strosSkov v poskuse, da bi v teh
sektorjin dosegli presezne stopnje donosnosti. Ostanek portfelja (plus) se upravija
aktivno. Za investicije se izbere enega izmed Stevilnih drugih sektorjev, v katerih
zaradi potencialnega obstoja neravnovesij obstaja velja verjetnost doseganja
pozitivnih preseznih stopenj donosnosti. Aktualni segmenti za upravljanje tega dela
portfella so na primer ameriSke visoko tvegane obveznice (high yield bonds),
obveznice na razvijajoCih se trgih (emerging market debt) ipd., ker v sploSnem
prinasajo nadpovprecno visoke stopnje donosnosti. Merjeno s standardnim odklonom
stopenj donosnosti so to visoko tvegane obveznice, glede na celoten obvezniski
portfelj pa imajo relativno nizko sistemati¢no tveganje, ker imajo z drugimi sektor;ji
trga obveznic v sploSnem nizke stopnje korelacije.

4.6.5. Tehnike usklajenega investiranja

Kot smo Ze omenili, so se pri institucionalnih investitorjih zaradi poveane obrestne
nestanovitnosti na trgu pojavile ¢edalje vecje zahteve po uporabi tehnik usklajenega
investiranja. Dodaten dejavnik je pobuda, ki so jo sprozili regulatorni organi
pokojninskih skladov po usklajevanju obveznosti z nalozbami (Liability Driven
Investing). Z navedenim nacinom investiranja si upravljavci pokojninskih skladov
znizajo tveganje spremembe obrestnih mer, inflacijsko tveganje in tveganje
dolgozivosti (longevity risk) — zivljenjska doba se podaljSuje (Asset Alocation Summit,
2005, str. 27). Po porocilu o kazalcih pokojninskih skladov, ki ga je pripravila UBS, se
pomembnosti usklajenega investiranja zaveda kar 90 % upravljavcev pokojninskih
skladov.

V nadaljevanju bomo podrobneje obravnavali nekatere od njih: natan¢no

usklajevanje denarnih tokov, optimalno usklajevanje denarnih tokov, klasi¢no
Imunizacijo in uskladitev investicijskega horizonta.
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4.6.5.1. Namenski portfelji (dedicated portfolios)

Namenski portfelj je upravijavska tehnika, pri kateri upravljavec nalozbene tokove
usklajuje z danimi obveznostmi. Na primer, pokojninski sklad mora v prihodnosti
izpolniti obveznosti iz naslova izpla€il pokojnin. Upravljavec portfelja pokojninskega
sklada mora le-tega sestaviti tako, da bodo denarni tokovi iz portfelja ustrezali toku
obveznosti pokojninskega sklada. V nadaljevanju izpostavljamo dve alternativi
tehnike namenskih portfeljev: natanc¢no usklajevanje denarnih tokov in optimalno
usklajevanje denarnih tokov (Uyemura, Van Deventer, 1993, str. 249).

Natan €no usklajevanje denarnih tokov

Tovrstno usklajevanje je najbolj konzervativha strategija, katere cilj je oblikovanje
takega portfelja obveznic, ki bo omogocil, da se bodo izplacila denarnih tokov iz
portfelja (kuponske obresti, delna in celotna izplacila glavnic) natanéno ujemala z
danim razporedom obveznosti. Ena od moznosti je poiskati mnozico brezkuponskih
obveznic, ki bodo omogocCale natan¢no izplaCilo vseh obveznosti. Taksno,
popolnoma natanéno ujemanje denarnih tokov pomeni popolnoma pasivno
upravljanje portfelja, ker je ze v osnovi zastavljeno tako, da predvideva nicelno
stopnjo reinvestiranja.

Usklajevanje denarnih tokov z reinvestiranjem

Gre za zelo podobno tehniko kot v primeru natanc¢nega ujemanja denarnih tokov z
razliko, da za denarne tokove iz nalozb ni obvezno, da natancno posnemajo tokove
obveznosti. Denarni tokovi, ki se izvrSijo pred zapadlostjo obveznosti, se lahko
reinvestirajo po sprejemljivo konzervativninh stopnjah donosnosti. To omogoca
upravljavcem portfelja, da lahko v izbor nalozbenih moznosti zajamejo SirSo paleto
obveznic z lastnostmi, ki omogocajo visje stopnje donosnosti.

Potencialni problem, ki se postavlja pri obeh obravnavanih alternativah tehnike
namenskih portfeljev, je problematika pred€asnih izpla€il. Ob izbiri potencialnih
obveznic za tak portfelj se mora upravitel] zavedati pasti predcasnih odplacil
(odpoklicne opcije, predcasna izplacila glavnic) v posebnih obveznicah ali
hipotekarnih obveznicah. Moznosti pred€asnih odplacil se po obdobjih zgodovinsko
visokih nivojev obrestnih mer zelo povecajo. Vecje korekcije obrestnih mer navzdol
od priCakovanj lahko zelo prizadanejo namenske portfelje, saj zaCnejo izdajatelji
izvrSevati odpoklicne opcije in pred€asno poplaCevati izdaje. Upravitelji portfeljev so
prisilieni sredstva reinvestirati v obdobjih nizkih obrestnih mer, kar lahko pomeni, da
namenski portfelj ne bo mogel zagotoviti zadostnih denarnih tokov za izplaevanje
obveznosti.
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4.6.5.2. Klasi €na imunizacijska strategija

Namesto uporabe pasivnih, aktivnih ali namenskih upravljavskih strategij se lahko
upravljavec portfelja odloc¢i, da bo njegova optimalna upravljavska strategija
imunizirati portfelj na spremembe obrestnih mer. Imunizacijske tehnike skuSajo
neodvisno od gibanj trznih obrestnih mer doseci neko izbrano stopnjo donosnosti
portfelja (obi¢ajno blizu trenutnih trznih obrestnih mer) v izbranem investicijskem
horizontu. Upravljavec portfelja bo s tehniko imunizacije poskusal eliminirati
komponente obrestnega tveganja (tveganje spremembe cen in tveganje
reinvestiranja zaradi sprememb obrestnih mer).

Klasi¢no imunizacijsko tehniko sta leta 1971 podrobno specificirala Fisher in Weil.
Pokazala sta, da je portfelj obveznic mogocCe imunizirati ob predpostavki paralelnega
premika krivulje donosnosti, to je, da se bo vsaka sprememba obrestnih mer
(uporabljala sta enoobdobe prihodnje obrestne mere — one period forward interest
rates) na trgu enako odrazila na vseh zapadlostih obveznic vzdolz krivulje
donosnosti. Modificiran povprec¢ni ¢as vezave sta definirala z uporabo enoobdobnih
prihodnjih obrestnih mer, s pomocjo katerih sta diskontirala denarne tokove. Ob te]
predpostavki sta dokazala, da je portfelj obveznic imuniziran obrestnega tveganja, ¢e
je modificirani povprecni ¢as vezave portfelja stalno enak investicijskemu horizontu
oziroma njegovemu preostanku. Na primer, Ce je investicijski horizont portfelja
obveznic 8 let, je portfelj imuniziran, ¢e njegova struktura zagotavlja, da je modificiran
povprecni ¢as vezave enak 8 let. Modificiran povprecCni ¢as vezave portfelja je
izraCunan kot tehtano povprecje modificiranih povpre¢nih ¢asov vezav obveznic v
portfelju z utezmi, ki predstavljajo delez vrednosti te obveznice v celotnem portfelju.
Zagotovljeno mora biti tako reinvestiranje denarnih tokov iz portfelja, da se
modificiran povpreC¢ni C€as vezave neprestano izenaCuje s preostankom
investicijskega horizonta. Leta 1977 sta Bierwag in Kaufman pri proucevanju
Imunizacije podrobneje obravnavala razlicne povprecne Case vezav in pokazala, da
SO — razen v primeru obveznic z visokimi kuponskimi obrestnimi merami in zelo
dolgimi zapadlostmi — vrednosti razlicnih obravnavanih mer povpre¢nega Casa
vezave prakticno enake. Prednost sta dala Macaulayevi definiciji povpreénega ¢asa
vezave, ker je odvisna od stopnje donosnosti do zapadlosti obveznice. To pomeni,
da ni treba napovedovati enoobdobnih prihodnjih obrestnih mer do zapadlosti
obveznice.

Imunizacijska tehnika je zelo zahtevna tehnika upravljanja s portfeljem, saj — razen v
primeru, da je portfelj sestavljen iz brezkuponskih obveznic — zahteva sprotno
uravnotezevanje strukture portfelja (ker mora biti povpreéno trajanje portfelja ves ¢as
enako preostanku Casovnega horizonta). Pri brezkuponskih obveznicah gre za
posebno situacijo. Kot Ciste diskontirane obveznice do zapadlosti ne proizvedejo
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nobenega denarnega toka, torej pri njih ne obstaja tveganje reinvestiranja. Ce smo
povpreCno trajanje vezave izenacili z investicijskin horizontom, brezkuponska
obveznica investitorja ne izpostavlja cenovnemu tveganju, ker bomo ob zapadlosti
dobili izplac¢ilo nominalne vrednosti obveznice. Spomnimo se, da je povpre¢ni ¢as
vezave brezkuponske obveznice enak njeni zapadlosti. V primeru, ¢e imuniziramo
portfelj z izenaCevanjem investicijskega horizonta z brezkuponsko obveznico z
enakim povpreénim &asom vezave, strukture portfelja ni treba uravnoteZevati. Ce
imuniziramo portfelj z uporabo kuponskih obveznic, nam lastnosti povpre¢nega ¢asa
vezave onemogocajo, da bi ob vzpostavitvi izenacili povpreéni Cas vezave s
preostalim investicijskim horizontom in tako situacijo pustili do konca investicijskega
horizonta.

Ob predpostavki, da se trzne obrestne mere ne spreminjajo, povprecni ¢as vezave
pada pocasneje kot ¢as do zapadlosti. Vzemimo, da imamo obveznico s povpre¢nim
gasom vezave 5 let in stopnjo donosnosti 10 %. Ce povpreéni ¢as vezave
izraCunamo Cez 1 leto pri stopnji donosnosti 10 %, le-ta znaSa le Se 4,2 let. Kljub
temu da se je Cas do zapadlosti skrajSal za 1 leto, se je povprecni ¢as vezave znizal
le za 0,8 let. Ob predpostavki, da se obrestne mere niso spremenile, to pomeni, da
mora upravljavec portfelja uravnoteziti njegovo strukturo tako, da zagotovi, zniza
povprecni ¢as vezave na 4 leta. Obi¢ajno se to stori tako, da so denarni tokovi iz
obveznic reinvestirani v kratkoro€ne zakladne menice oziroma druge kratkoroCne
dolzniSke instrumente.

Povprecni ¢as vezave se spreminja s spreminjanjem obrestnih mer. ViSje obrestne
mere povzrocCijo znizanje povprecnega €¢asa vezave in obratno. V primeru, da ima v
doloCenem C¢asovnem trenutku portfel] povpreCni Cas vezave izenaen S
preostankom investicijskega horizonta, lahko Zze v naslednjem trenutku, po
spremembi trznih obrestnih mer, izkazuje drugacno sliko, saj se takrat povprec¢ni ¢as
vezave spremeni. Upravljavec portfelja bo moral prilagoditi njegovo strukturo takrat,
ko bodo odstopanja postala prevelika.

Spomnimo se, da je ena od predpostavk imunizacijske strategije enak premik vseh
obrestnih mer vzdolz celotne krivulle donosnosti (paralelni premik krivulje
donosnosti). Ce se to ne zgodi, razprsenost portfelja obveznic med obveznice z
razliCnimi dospelostmi ne prienese zelenih rezultatov. Vzemimo, da je naS portfel]
sestavljen iz dolgoro¢nih in kratkoro¢nih obveznic s tehtanim povprecjem
povprecnega ¢asa vezave Vv viSini 6 let (npr. obveznice s povpre¢nim ¢asom vezave
2 leti in povpreénim Casom vezave 10 let). Predpostavimo, da se je krivulja
donosnosti spremenila tako, da so se kratkoro¢ne obrestne mere znizale, dolgoro¢ne
pa zvisale (krivulja donosnosti je postala bolj strma). V tem primeru bo portfelj utrpel
vecjo izgubo na dolgoro¢nih obveznicah, zaradi padca kratkoro¢nih obrestnih mer bo
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neugodnen vpliv na reinvestiranje (predpostavimo, da se denarni prilivi iz obveznic
reinvestirajo v kratkoroCne vrednostne papirje). Da bi se izognili tveganju
neparalelnega premika krivulje donosnosti, je smiselno izbrati skupino obveznic v
portfelju, ki so blizu Zelenega povpreCnega Casa vezave. Na primer, portfelj s
povprecnim ¢asom vezave 8 let naj bo sestavljen iz obveznic s povprecnimi Casi
vezave med 7 in 9 let.

4.6.5.3. Usklajevanje investicijskega horizonta

Strategija usklajevanja investiciiskega horizonta je kombinacija dveh Ze
obravnavanih portfeljskih strategij oziroma tehnik usklajevanja denarnih tokov in
imunizacije. Vzemimo, da je v tok obveznosti neke institucije v naslednjih 30 letih
sestavljen iz dveh segmentov (1. segment — prvih 5 let, 2. segment — naslednjih 25
let). V prvem segmentu (investicijski horizont je 5 let) sestavimo portfelj, ki omogoc¢a
ujemanje denarnih tokov z obveznostmi v prvih 5 letih. Drugi segment sledi prvemu
(25 let po preteku investicijskega horizonta). V obdobju drugega segmenta
pokrivamo obveznosti s portfeljsko strategijo ujemanja povprecnega ¢asa vezave, ki
temelji na konceptu imunizacije. Omenjena strategija omogoCa gotovost ujemanja
denarnih tokov v prvih letih in stroSkovno ucinkovito ter fleksibilno prilagajanje
denarnih tokov na osnovi ujemanja povprecnih ¢asov vezave v kasnejSem 25-letnem
obdobiju.

Ker na kratek rok uporabliamo tehniko ujemanja denarnih tokov, nam strategija
omogoca ublazitev problemov klasi¢ne imunizacije v primeru neparalelnega premika
krivulje donosnosti. Vec€ina problemov, povezanih z neparalelnim premikom krivulje
donosnosti, je namre¢ neskoncentrirana na kratkoro¢ni del krivulje donosnosti, saj se
na tem delu dogajajo najbolj drasti¢ni premiki oblike krivulje donosnosti. Na
dolgoronemu delu krivulje donosnosti, kjer skupaj s strategijo ujemanja
investicijskega horizonta uporabljamo imunizacijsko tehniko, je verjetnost paralelnih
premikov krivulje donosnosti vecja, kar je ena od predpostavk klasi¢ne imunizacije.

Kadar se odloCamo za uporabo strategije ujemanja investicijskega horizonta je
najpomembnejSa odlocitev dolZina obdobja investicijskega horizonta. Na podlagi
priprave razlicnih scenarijev se upravljavci premoZenja in njihove stranke odlo¢ajo
med varnostjo in gotovostjo ujemanja denarnih tokov na eni ter nizjimi stroski in
fleksibilnostjo imunizacije na drugi strani.

Ena od moznosti, ki jo ponuja strategija, je sprotno podaljSevanje prvega segmenta,

segmenta ujemanja denarnih tokov. Po prvem letu lahko upravljavec premozenja
portfelj prestrukturira tako, da omogoc¢i ujemanje denarnih tokov tudi za naslednje,
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torej 6. leto (s tem je ponovno ustvaril 5-letni investicijski horizont ujemanja denarnih
tokov).

5. Uporaba tujih dolzniSkih vrednostnih papirjev v doma¢ih
pokojninskih druzbah

5.1.Kratek vpogled v prakso pokojninskih skladov p 0 svetu

Pri upravljanju pokojninskih skladov je vsem upravljavcem enotno predvsem dejstvo,
da gre za izredno dolgoro¢no upraviljanje, pri katerem morajo upravljavci slediti
nacelu varnosti in zagotoviti var€evalcem oziroma zavarovancem primerno rento.
Pokojninski skladi so tisti udelezenci na mednarodnih finan¢nih trgih, ki imajo pri
svojem upravljanju premozenja najdaljSi investicijski horizont. Zaradi navedenega je
vsem izvajalcem pokojninskega zavarovanja izrednega pomena obravnavanje
izpostavljenosti razli¢nim vrstam tveganj. Medtem ko so tveganja, ki so prisotna pri
investiranju na razliCne finanéne trge, pri vecini investitorjev enaka, se upravljavci
pokojninskih skladov sooc€ajo Se z dodatnim izredno pomembnim tveganjem, in sicer
tveganjem dolgozivosti (longevity risk). Pri upravljanju premozenja usklajujejo
racnosti svojih nalozb z obveznostmi iz naslova vplacil zavarovancev, kjer pa je
tveganje podaljSevanja Zivljenske dobe izrednega pomena. V okviru naloZbene
politike morajo natanc¢no opredeliti, kako upravljati s premozenjem, da bodo
zagotovili potrebna izplacila zavarovancem po upokojitvii Le s preudarnim
investiranjem in natan¢no opredeljenimi kontrolnimi mehanizmi pri merjenju in
upravljanju s tveganji pokojninski skladi omogocijo svojim zavarovancem primerna
sredstva po upokaoijitvi.

Zaradi dejstva, da je varnost pri upravljanju premozenja upravljavcev pokojninskih
skladov na prvem mestu, so nadzorni organi povsod po svetu dolo€ili omejitve, ki jih
morajo upravljavci pokojninskih skladov uposStevati.

V zadnjih nekaj letih je zaradi razmer na delniSkih trgih, ki so z upadom svojih
vrednosti povzroCile zmanjSanje vrednosti premoZenja upravljavcev pokojninskih
skladov, vse bolj prisotna pobuda, da naj pri upravljanju premozenja pokojninskih
skladov pomembno viogo prevzamejo nacini investiranja, ki izvirajo iz obveznosti
pokojninskih skladov (Liability Driven Investments) in usklajevanje nalozb z le-temi.

V osemdesetih in devetdesetih letih dvajsetega stoletja so se podjetja za dolgoro€no
financiranje obraCala na delniSke trge. V tem obdobju so pokojninski skladi v

e

pri investiranju na delniSke trge, vecino sredstev namenili za nalozbe v delniSke
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instrumente, saj so bili delniski trgi v porastu. Na dogajanje na mednarodnih delniskih
trgih je v zadnjih nekaj letih dodatno vplivala tudi izredna rast internetnih podjetij. Ob
prehodu v 21. stoletje pa se je navedeni trend bistveno spremenil. Zaradi vse bol
optimalnega upravljanja podijetij se podjetja bolj previdno odlo¢ajo za dolgoro¢no
financiranje. Ob izredno nizkih obrestnih merah in stopnjah inflacije se je dolgoro¢no
financiranje podjetij obrnilo na mednarodne trge dolzniSkega kapitala. Na drugi strani
se pokojninski skladi v vedno vecji meri odloajo za zmanjSevanje deleza
premozenja v delniSkih instrumentih. Po podatkih o strukturi nalozb pokojninskih
skladov v 11 vodilnih svetovnih gospodarstvin se je odstotek nalozb v delniSke
instrumente s 60 % leta 1995 znizal na 49 % v letu 2002 (Coggan, Financial Times,
2005). Po podatkih Watson Wyatt, samostojne svetovalne druzbe, se je premozenje
vseh pokojninskih skladov po svetu prerazporedilo v prid dolzniSkim instrumentom, in
sicer iz strukture v letu 1999, ki so jo sestavljali delniski instrumenti v viSini 60 %, 30
% v obveznicah in 15 % v preostalih nalozbenih razredih na strukturo s 50 % v
delnicah, 40 % obveznic in 10 % preostalo v letu 2004. Navedeno nakazuje na nov
pristop upravljavcev pokojninskih skladov, ki na prvo mesto vse bolj postavljajo
zagotavljanje primernih izplacil ob vse vecji razprSenosti premozenja in poudarjanju
izpostavljenosti tveganjem.

Ne glede na stopnjo razvitosti financnega sektorja v posamezni drzavi se sredstva
pokojninskih skladov po podatkih iz leta 2004, kot izhaja iz tabele 16, v najvecji meri
namenjajo nalozbam v dolzniSke vrednostne papirje, ki pa kot posamezni nalozbeni
razred v strukturi sredstev pokojninskih skladov v posamezni drzavi ne predstavlja
vecCine. Navedeno je posebnost pokojninskih skladov v Sloveniji in v tistih
vzhodnoevropskih drzavah, kjer so z reformami pokojninskega zavarovanja priceli
vzporedno s Slovenijo. Poglavitni razlog za tako visok odstotek nalozb v dolzniSke
vrednostne papirje je v zakonskih predpisih o dovoljenih nalozbah in dejstvu, da je
dodatno pokojninsko zavarovanje mlado in socialno zelo ob¢utljivo podrocje.

Tabela 16: Struktura nalozb pokojninskih skladov v izbranih evropskih drzavah

Struktura nalozb v %
Drzava Obstoj | Gotovina Dolzniski LastniSki | Vzajemni | Nepre Ostalo
zakonskih in | vrednostni vrednostni skladi mi éni
omejitev depoziti papirji papirji ne
glede
strukture
nalozb
Avstrija DA 1,2 715 19,4 1 6,9
Belgija DA 3,3 4,4 9,4 75,2 1,4 6,3
Ceska DA 9,6 83 5,5 0,3 0,3 1,3
Danska DA (do 70 0,3 53,7 19,8 16,97 2,1 7,13 (
% lahko v Od tega
lastniskih je koraj
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VP) 10 %
nalozen
ov
sklade
tvegane
ga
kapitala,
deleze
podijetij
Finska DA 0,9 50,1 30,4 0,1 9,6 8,9
Francija DA 71 13 4
Nemcdija DA(le za 2,6 29,1 32,2 3,8 4,2
pokojninsk
e druzbe)
NorveSka DA 4,7 60,1 24,8 4,2 3,5
Irska NE 19 71 7 6
Italija NE 59 34,8 8,4 10,3 9,2 7,1
Nizozemsk DA 2,2 39,3 44,6 5 8,9
a
Slovenija DA 13,3 78,7 7,7 0,3
Svedska DA 53 40 4 3
Svica NE 9,9 29,3 19 17,5 12,2 12,1
Velika DA 20 54 12 4 10
Britanija
Povpre ¢je* 29 44,2 27,9 9,9 4,7 6,6

*V izraCunu povprecnih odstotkov niso vklju€eni odstotki strukture nalozb v Sloveniji
Vir: Global Pension Statistics (OECD; http://www.oecd.org)

5.2.NaloZbena politika doma ¢e pokojninske druzbe

Po reformi pokojninskega in invalidskega zavarovanja v letu 2000 pokojninske
druzbe poleg zavarovalnic, bank in Kapitalske druzbe opravljajo dejavnost dodatnega
pokojninskega zavarovanja. Za le-to dejavnost po Zakonu o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (Ur. I. RS St. 68/2005) Steje opravljanje naslednjih poslov:

zbiranje premij prostovoljnega pokojninskega zavarovanja in vodenja osebnih
racunov zavarovancev,

upravljanje s premoZzenjem,

izplaCevanje pokojninske rente,

upravljanja z odprtimi in zaprtimi vzajemnimi pokojninskimi skladi.

Pri upravljanju s premozenjem postavijo zakonodajni organi izvajalcem dodatnega
pokojninskega zavarovanja investicijske smernice, ki jim dovoljujejo tudi investiranje
v tuje dolzniSke vrednostne papirje. Kot izhaja iz podatkov o strukturi nalozb
pokojninskih druzb, se zanimanje za nalozbe v tuje dolzniSke vrednostne papirje iz
leta v leto povecCuje. V letu 2004 so nalozbe v tuje dolzniSke in lastniSke vrednostne
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papirje znaSale dobrih 6,5 milijard SIT, kar predstavlja 14 % vseh nalozb kritnih
skladov pokojninskih druzb (Agencija za zavarovalni nadzor, Letno porocilo 2004, str.
27). Razloge, da izvajalci premozenje kritnih skladov investirajo v tuje vrednostne
papirje, gre iskati predvsem v nelikvidnosti na domaem kapitalskem trgu in
pomanjkanju dolgorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev (Mramor, 2000, str. 192).

Tabela 17: Sestava nalozb krithnega premozenja in kritnin skladov v tujini za
pokojninske druzbe v obdobju 2002-2004 (vsi zneski so v mrd SIT na dan 31.
12.2004)

Leto Drzavni | Dolzniski | LastniSki | Skupaj Skupaj Delez nalozb v
papirji vrednostni | vrednostni | nalozbe | nalozbe | tujini od
papirji papirji Vv tujini celotnih nalozb
v %
2002 0 0,6 0,2 0,8 13,1 6,39
2003 0 1,8 0,3 2,1 27,8 7,87
2004 0,2 4,7 1,6 6,3 46,5 14,08

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor, Letno porocilo za leto 2004

Nacini upravljanja s premoZenjem se pri pokojninskih druzbah in ostalih izvajalcih
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja razlikujejo. V nadaljevanju poglavja bomo
predstavili vsa pomembna izhodiS€a, ki vplivajo na izbiro ustrezne strategije
upravljanja. Prikazali bomo celoten proces upravljanja od dolo€itve ciljev investiranja,
zakonodajnih okvirov in kriterijev ter dolocil, ki predstavljajo osnovo za oblikovanje
investicijske politike, do izbire primerne upravljavske strategije ter merjenja in
ocenjevanja uspesnosti upravljanja. Podrobneje bomo opisali tudi nacin izracuna
minimalne zajam&ene donosnosti, ki jo morajo pokojninske druzbe in ostali izvajalci
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja izpolnjevati, in predstavili klju¢en vpliv le-
te na izbiro upravljavskih strategij. Poglavie bomo po analizi predhodno
predstavljenih strategij upravljanja (glej poglavje 4.6.) in z investicijskimi omejitvami
zakljucili z izbiro najoptimalnejSih strategij upravljanja za pokojninske druzbe v danih
razmerah.

5.3. Investicijske smernice

Med klju&nimi koraki v procesu upravljanja je dolocitev investicijskin smernic, ki so
izhodiS€e za oblikovanije investicijske politike. Priche se z odlocitvijo o porazdelitvi
premozenja med osnovne naloZbene razrede. Osnovo predstavijajo zakonske
omejitve glede dovoljenih vrst nalozb in zahtev po zagotavljanju ustrezne likvidnosti,
varnosti, donosnosti.
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Pokojninska druzba mora na osnovi zakonskih omejitev premozenje, namenjeno
kritju bodocCih obveznosti iz zavarovanj, ki jih sklepa, in morebitnih izgub zaradi
tveganj, ki izhajajo iz teh poslov, naloziti v skladu z dolo¢bami Zakona o predpisu o
obvladovanju tveganj. Pri izbiri nalozb mora upoStevati vrste poslov, ki jih opravlja,
tako, da so zagotovljene varnost, donosnost in trznost nalozb ter ustrezna rocnost,
raznovrstnost in razprsSitev nalozb. Zakon o zavarovalniStvu dolo¢a podrobnejSe vrste
in lastnosti premozenja ter podrobnejSa pravila za razprSitev in omejitev teh nalozb,
njihovo vrednotenje in njihovo usklajenost. V tabeli 18 so prikazane dovoljene
nalozbe in struktura nalozb premozenja pokojninskih druzb.

Tabela 18: Dovoljene nalozbe kritnega premozenja pokojninskih druzb:

Nalozbe

Vrsta nalozbe istega Sku? al
R nalozbe
izdajatelja

(1) vrednosti papirji, katerih izdajatelj je Republika Slovenija, Banka
Slovenije, drzava podpisnica Sporazuma o evropskem gospodarskem
prostoru oz. drzava ¢lanica OECD oz. mednarodna finanéna
organizacija oz. za katere jamci ena od teh oseb

(2) obveznice oz. drugi dolzniSki vrednostni papirji, s katerimi se trguje na | (2)+(3)+(4)+
organiziranem trgu vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji, drzavi (B)+(7)+(8)+
podpisnici Sporazuma o evropskem gospodarskem prostoru oz. drzavi (9)<5 %

Elanici OECD (2)<40 %

(3) obveznice oz. drugi dolzniSki vrednostni papirji, s katerimi se ne trguje | (2)+(3)+(4)+ | (3)+(5)<10
na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ¢e je njihov izdajatelj B)+(M)+@)+ | %
pravna oseba s sedezem v Republiki Sloveniji 0z. drzavi podpisn_ic_i g:i (;/;’(b)

Sporazuma o evropskem gospodarskem prostoru oz. drzavi €lanici
OECD

(4) delnice, s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev | (2)+(3)+(4)+ | (4)+(5)+(6a)
v Republiki Sloveniji, drzavi podpisnici Sporazuma o evropskem (5)+(7)+(8)+ | <30 %
gospodarskem prostoru oz. drzavi ¢lanici OECD (9)<5 %

(5) delnice, s katerimi se ne trguje na organiziranem trgu vrednostnih (2)+(3)+(4)+ | (3)+(5)<10
papirjev, ¢e je njihov izdajatelj pravna oseba s sedezem v Republiki G)+(M)+@B)+ | %
Sloveniji, drzavi podpisnici Sporazuma o evropskem gospodarskem (9)<5 % (4)+(5)+(6a)
prostoru oz. drzavi ¢lanici OECD, in €e so izdane kot vrednostni papir (5)<1% (<53)2;A:)/

0

(6) investicijski kuponi vzajemnih skladov oz. delnice investicijskih druzb, ki (4)+(5)+(6a)
svoje premoZenje nalagajo izklju€no v vrednostne papirje z namenom <30 %
razprsitve in omejitve tvegan; (6b)<40 %

(7) terjatve iz naslova posojil, zavarovanih z zastavno pravico na (2)+(3)+(4)+
nepremiénini, e je zastavna pravica vpisana v zemljidki oz. drugi javni | (9)+(7)+(8)+
knjigi v Republiki Sloveniji 0z. drZavi podpisnici Sporazuma o (9)<5 %
evropskem gospodarskem prostoru in ¢e viSina terjatve ni viSja od 60
% vrednosti nepremicnine, ugotovljene na podlagi cenitve cenilca
ustrezne stroke o0z. na drug primeren nacin, ¢e je na nepremicnini ze
vpisana ena ali ve¢ zastavnih pravic, viSina terjatve ne sme biti viSja od
60 % vrednosti nepremic¢nine, zmanjSane za vrednost Ze vpisane
zastavne 0z. zastavnih pravic
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(8) terjatve iz naslova posojil bankam s sedezem v Republiki Sloveniji, (2)+(3)+(4)+
drzavi podpisnici Sporazuma o evropskem gospodarskem prostoru oz. | (9)+(7)+(8)+
drzavi ¢lanici OECD oz. za izplacilo katerih, vkljuéno z obrestmi, jamgi (9)<5 %
banka s sedeZem v Republiki Sloveniji, drZavi podpisnici Sporazuma o
evropskem gospodarskem prostoru oz. drzavi ¢lanici OECD,

(9) terjatve iz naslova posojil, ki so zavarovane z zastavno pravico na (2)+(3)+(4)+
vrednostnih papirjin iz 1., 2. 0z. 4. to¢ke (B)+(7)+(@)+
(9)<5 %
(10) terjatve iz naslova drugih posojil, ki so ustrezno zavarovane (10)<2 % (10)<5 %

(11) predpladila na racun odkupne vrednosti zavarovanja na podlagi
zavarovalnih polic in posojila, zavarovana z odkupno vrednostjo
zavarovalne police

(12) nepremicnine in druge stvarne pravice na nepremicnini (npr. stavbna |(12)<10% | (12)<30 %
pravica):
- €e so vpisane v zemljiski knjigi oz. drugi javni knjigi v Republiki
Sloveniji oz. drzavi podpisnici Sporazuma o evropskem gospodarskem
prostoru
- ¢e dajejo donos oz. je v zvezi z njimi mogoce pri¢akovati donos
- Ce je bila nakupna cena dolo¢ena na podlagi cenitve cenilca ustrezne
stroke o0z. na drug primeren nacin
- Ce je prosta vseh bremen, razen stvarnih sluznosti

(13) nalozbe v depozite ali potrdila o viogah pri banki s sedezem v (13)<10 %™ | (13)<30 %
Republiki Sloveniji, drzavi podpisnici Sporazuma o evropskem
gospodarskem prostoru oz. drzavi ¢lanici OECD

(14) gotovina v blagajni 0z. na vpoglednem denarnem ra¢unu (14)<3 %

Opombe
@Te nalozbe lahko dosegajo do 40 % pri istem izdajatelju, Ge nalozba izpolnjuje naslednje pogoje:

- skladno s posebnim zakonom so predmet posebnega javnega nadzora z namenom zaSg¢ite pravic imetnikov teh
vrednostnih papirjev,

- izdani so s strani banke, ki ima sedez v Republiki Sloveniji ali v drzavi €lanici,

- denarna sredstva oz. kupnina od njihove izdaje se skladno s posebnim zakonom nalaga le v premoZzenje, ki tekom
celotnega obdobja do njihove dospelosti omogo¢a poravnavanje obveznosti, nastalih na njihovi podlagi, in ki je v
primeru nezmoznosti izpolnitve obveznosti prednostno uporabljeno za poplacilo glavnice in nate¢enih obresti,

®Razen v primeru, ko ob novi izdaji vrednostnih papirjev izdajatelj v prospektu dologi, da bodo novi vrednostni papirji po
pridobitvi vseh dovoljenj uvrSéeni na organiziran trg vrednostnih papirjev. V tem primeru tovrstne nalozbe ne smejo
presegati 5 % zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, vendar najve¢ za 6 mesecev od datuma nakupa.

£(6a) so nalozbe pod tocko (6), ki morajo po pravilih sklada imeti veé kot polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki ne
dajejo zajam¢&enega donosa.

@ (6b) so nalozbe pod to&ko (6), ki morajo po pravilih sklada imeti ve kot polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki dajejo
zajamcen donos.

2 %, &e je izdajatelj hranilnica ali hranilno-kreditna sluzba.

Vir: Zakon o zavarovalnistvu, 2004

V tabeli 18 naStetim dovoljenim nalozbam so zakonodajni organi v okviru Sklepov o
podrobnejSih pravilih nalozb krithega premozenja ter nacinih in rokih poro¢anja dodali
med druge dolzniSke vrednostne papirje tudi sestavljene vrednostne papirje, ki
morajo izpolnjevati naslednje pogoje:

» glavnica oziroma osnova vrednostnega papirja je dolzniski vrednostni papir;
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» donos vrednostnega papirja je lahko vezan na gibanje obrestnih mer, gibanje
lastniskih vrednostnih papirjev, gibanje indeksov, gibanje vrednosti tock
vzajemnih skladov ali gibanje valutnih tecajev;

e pogoji 0 izdajatelju kot v tocCki 1 tabele 18;

e primerna bonitetna ocena vrednostnega papirja in izdajatelja je ocena, ki ni
nizja od ocene BBB- po Standard & Poor's.

Predstavljene omejitve omogoc€ajo pokojninskim druzbam veliko izbiro med vsemi
nalozbenimi razredi in kljub omejitvam pri nalozbah v tuje dolZzniSke vrednostne
papirje je izbira med naborom produktov Se vedno zelo velika.

Poleg strukture nalozb je med pomembnimi investicijskimi smernicami treba
opredeliti tudi Casovne okvire oziroma dolociti investicijski horizont upravljanja
premozenja. V osnovi gre za izredno dolgoro¢no upravljanje premozenja, ki naj bi
sledilo nacelom usklajevanja ro¢nosti obveznosti z ro¢nostjo nalozb, saj mora
pokojninska druzba ustrezno upoStevati dospelost obveznosti iz zavarovalnih
pogodb. V skladu s trenutno veljavno zakonodajo se lahko posamezniki proti placilu
posebnih provizij in davs€in odlocijo za pred€asno izplacilo vplacanih sredstev (t. i.
odkupne vrednosti) po preteku 10 let od pricetka vplatevanja. Do rednega
prenehanja zavarovanja pride v skladu z zakonskimi dolocili o pogojih za upokojitev,
torej pri starosti 58 let (Ce je zavarovanec dopolnil 20 let pokojninske dobe). Z analizo
povpreCne starosti zavarovancev in ostalih dejavnikov izplacil pokojninskih druzb se
doloc€i investicijski horizont upravljanja premozenja.

5.4.Cilji investiranja v lu ¢i doseganja minimalne zajam c¢ene donosnosti

Po dolocitvi investicijskih smernic je treba dolociti najprimernejSe cilje investiranja.
Glavni cilj investiranja, ki ga pokojninske druzbe Zelijo doseci, je ustvarjanje
zadostnih denarnih tokov za izplacila vseh obveznosti iz naslova vpla¢anih sredstev
zavarovancev. Med zakonskimi omejitvami, ki jih morajo pokojninske druzbe
upoStevati, je tudi minimalna zajamcena donosnost (v nadaljevanju MZD). V
nadaljevanju predstavlam termin jamCenega donosa ter njegovo vsebino in
sistemske okvire.

Po Zakonu o invalidskem in pokojninskem zavarovanju (ZPIZ) morajo pokojninske
druzbe pri upravljanju premozenja jamciti zajamc¢eni donos. Prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje je namreC oblika pokojninskega zavarovanja, pri kateri
zavarovanec prevzema nhalozbeno tveganje z zajamc€enim donosom na vplac¢ano
Cisto premijo. Zajamc&eni donos je izrazen z letno stopnjo donosnosti, ki ne sme biti
nizja od 40 % povpreCne letne obrestne mere na drzavne vrednostne papirje z
dospelostjo nad 1 letom. Sistem zajamcene donosnosti dolo¢a, da mora izvajalec
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dodatnega pokojninskega zavarovanja v primeru, ko ne doseze minimalne
zajamcene donosnosti sredstev, iz lastnih sredstev nepovratno zagotoviti razliko med
dosezeno in minimalno zajamc¢eno donosnostjo (Skok, Berk, 2004, str. 18). Prav
zaradi slednjega je doseganje minimalnega zajamcCenega donosa primarni Ccil]
investiranja za pokojninske druzbe.

Na podlagi navedenega ZPlZ-a je minister, pristojen za finance, izdal poseben
pravilnik za izraun povpreCne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev, ki
predpisuje pravila za izraCun povpre¢ne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev
(Ur. I. RS, $t.106/99, 72/00, 124/00)°. Pravilnik dologa, da se v izradun vstevajo
vrednostni papirji, ki jih je izdala Republika Slovenija, in so uvrs€eni v borzno kotacijo
na domacem ali tujem trgu, nominirani v tolarjih ali evrih in z dospelostjo, ki presega
1 leto. PovpreCna donosnost se racuna kot tehtano povprecje letnih donosnosti
drzavnih vrednostnih papirjev v borznih kotacijah, tehtanih z viSino trzne vrednosti
posamezne izdaje. Letna minimalna zajamcCena donosnost po tem pravilniku je
izraCunana kot vsota 50-% revalorizacijskega faktorja v obdobju (tehtana vsota
mesecnih vrednosti temeljne obrestne mere in rasti srednjega tecaja v obdobju), 40
% donosnosti do dospetja obveznic, vkljuenih v izraCun na zacetku obdobja, in 60 %
spremembe trzne vrednosti premozenja v obdobju. Mese¢nha minimalna zajamcena
donosnost je mesecni prirast letne zajamcene donosnosti, ki je dolo¢en tako, da je
produkt 12 zaporednih mesecnih minimalnih donosnosti, povecanih za 1, enak letni
minimalni zajamc&eni donosnosti, povecani za 1. Ne glede na izraCune s pomocjo
opisanih formul (prikazanih v nadaljevanju) velja, da letha zajamc¢ena donosnost ne
more biti negativna.

Predstavitev formule za izra ¢éun MZD

ZD: 2t =0 5 R, +0.4Y,_, + 0,6% D1,

min
+ t=12

Minimalna zajamCena donosnost (MZD) je seStevek 50 % prevrednotenja
(revalorizacije), 40 % povprecne realne donosnosti in popravka, ki je enak 60 %
spremembe trzne vrednosti. Povzamemo lahko, da je:

MZD brez popravka: ZD,;** =05R_;,, +04Y,_,

min

® Z mesecem januarjem 2005 je pri¢el veljati nov pravilnik za izradun donosnosti
drzavnih vrednostnih papirjev. Bistvena sprememba je predvsem poenostavitev
izraCuna in veljavnost za obdobje 6 mesecev vnaprej. Ker je sprememba kozmetic¢ne
narave in ne vpliva bistveno na vsebino tega poglavja, ne povzemam nove
metodologije izraCuna.
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Popravek MZD je enak: O,GM D1
+Yt—12

Mesecno MZD se izraCuna z uporabo naslednje formule:

-1t — 1+ ZDrtTI_r:]\z’t —
ZDmin = [ r=111+ ZDt_r_Lt_, 1
|_I = min

Agregirani parametri premozenja, ki nastopajo v formulah, so podani v naslednji
tabeli (uporabljeni konkretni podatki za mesec izraCuna november 2005)

Tabela 19: Agregirani parametri premozenja

Simbol |Pomen ali definicija Vrednost
T Stevec Casa (mesecev) November
2005

Di12 Macaulayevo trajanje celotnega premozenja pred 12 4,92 (let)
meseci

Ri124 Letno prevrednotenje premozZenja (revalorizacija) 0,52 %

ZDmin" Letna minimalna zajamcena donosnost za mesec t 1,65 %

12t (november 2005)

ZDmin"™" | Meseéna minimalna zajaméena donosnost za mesec t -0,27 %
(november 2005)

ZDmin" Mesecna minimalna zajamc¢ena donosnost za mesect—1 | -0,01 %
21 (oktober 2005)

ZDmin" Mesecna minimalna zajamc¢ena donosnost za mesect—2 | 0,34 %
32 (september 2005)

ZDmin" Mesecna minimalna zajamc¢ena donosnost za mesect—3 | 0,07 %
43 (avgust 2005)

ZDmin" Mesecna minimalna zajamc¢ena donosnost za mesect—4 | -0,23 %
>4 (julij 2005)

ZDmin" Mesec€na minimalna zajamcena donosnost za mesect—5 | 0,15 %
613 (junij 2005)

ZDmin" MesecCna minimalna zajam¢ena donosnost za mesect—6 | 0,74 %
76 (maj 2005)

ZDmin" MesecCna minimalna zajam¢ena donosnost za mesect—7 | 0,17 %
8.7 (april 2005)

ZDmin" MesecCna minimalna zajam&ena donosnost za mesect—8 | -0,02 %
o8 (marec 2005)

ZDmin" MesecCna minimalna zajam¢ena donosnost za mesect—9 | 0,18 %
10.6:9 (februar 2005)

ZDmin" MesecCna minimalna zajam¢ena donosnost za mesec t — 0,21 %
11.-10 10 (januar 2004)

ZDmin" MesecCna minimalna zajam¢ena donosnost za mesec t — 0,31 %
12.-11 11 (december 2004)

Yi12 donosnost do dospetja premozenja pred 12 mesecev 3,34 %
Yi donosnost do dospetja premozenja za tekoCi mesec 3,32 %

(zadnji dan v mesecu)
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AY razlika med donosnostjo do dospetja na koncu in na -0,02 %
zaCetku obdobja, AY = Yt — Yt-12

Vir: Ministrstvo za finance, november 2005

Donosnost do dospetja (y) se po 'ISMA® 6.3 formuli' izraguna kot resitev enacbe:

n

CF. .
P=% —'— Kkjerje:
2 (Tayy o]

P = bruto cena obveznice = trzna vrednost + nate€ene obresti
n = Stevilo bodo¢ih denarnih tokov

CFi = i-ti denarni tok

ti = Casv letih do i-tega denarnega toka

Temeljite analize izraCuna MZD se ne bomo lotili, samo na kratko izpostavljamo
nekaj klju¢nih problemov v povezavi s predmetom tega poglavja:

e lzraCun upoSteva le gibanja na domacem trgu obveznic, ne upoSteva pa
gibanj na trgih lastniSkega kapitala in tujih trgih kapitala (lastniSkega in
dolzniskega).

e Valutna struktura drzavnih obveznic z dospelostjo nad enim letom, ki je
osnova za izraCun zajamcene donosnosti, ni skladna s trenutno valutno
strukturo obveznic, izdanih na primarnem trgu.

e Zaradi nizke likvidnosti obveznic njihove cene, ki se oblikujejo na borzi niso
nujno najboljSi kazalnik trznih razmer. Posledi¢no tudi donosnosti do dospetja,
uporabljene za izraun minimalne zajam¢ene donosnosti, niso nujno pravilne.

* |z predpisane enacbe izraCuna mesecne zajamcene donosnosti izhaja veliko
nihanje v Casu. MeseCna zajamCena donosnost se ne izraCuna kot ena
dvanajstina (linearen izracun) oziroma dvanajsti koren (konformni izracun)
ugotovljene letne zajamCene donosnosti, temve¢ kot koeficient dinamike, Ki
skupaj kot produkt 11 preteklih mesecnih koeficientov dinamike rezultira v
koeficientu dinamike na letni ravni. Posledica je velika oscilacija mesecnih
vrednosti.

* PovprecCni Cas vezave je za nacCeloma dolgoro¢no upravljanje premoZzenja
pokojninskih skladov prekratek in upravljavcem onemogoca usklajevanje
obveznosti z nalozbami.

* Minimalna zajamcena donosnost sili pokojninske druzbe v izbiro bol]
konzervativnih nalozb in dokaj liberalne zakonske omejitve izgubijo na svojem
pomenu. Posledi¢no alokacija premozenja ni optimalna in ne sledi osnovnhemu
nacelu dolgoro¢nega investiranja.

10 |1nternational Securities Market Association
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Po predstavljenem lahko zaklju¢imo, da je primaren cilj upravljanja s premozenjem
pokojninskih druzb doseganje minimalne zajamc¢ene donosnosti, sekundarni cilj pa
zagotavljanje ustreznih denarnih tokov za izplacilo obveznosti iz naslova vpla¢anih
premij. Pokojninske druzbe si obi€ajno za dosego primarnega cilja dolocijo ciljno
donosnost, ki za doloCen pribitek presega minimalno zajam¢eno donosnost. Kaksen
je ta pribitek, je odvisno od posamezne pokojninske druzbe in njene investicijske
politike, ki natanc¢no doloca tudi strukturo premozenja.

5.5. Oblikovanje investicijske politike

Na osnovi investicijskih smernic se pricne oblikovanje investicijske politike za
zagotovitev ciljev investiranja. Prvi korak je odloCitev o razprsitvi premozenja med
dovoljene nalozbene razrede, kjer so vsem skupna izhodiS€a zakonsko dovoljeni
nalozbeni razredi in njihova predpisana sestava.

Odlocitev o razporeditvi nalozb med posamezne nalozbene kategorije temelji na
procesu usklajevanja nalozb in obveznosti. Pri iskanju ustrezne reSitve druzbe
izhajajo iz opredelitve dejavnikov tveganja — kot so gospodarska rast, inflacija, viSina
obrestnih mer, valutni tecaj, likvidnost — njihovega vpliva na gibanje vrednosti nalozb
in vrednosti obveznosti. V Zelji po doseganju ciljne donosnosti se pokojninske druzbe
lahko odlo€ajo za odstopanje od sestave nalozb z najmanjSim tveganjem, kar pomeni
da sredstev ne nalagajo izkljuéno v dolgoro¢ne dolzniSke vrednostne papirje, s
katerimi bi popolnoma uskladili strukturo obveznosti. V porazdelitev nalozb
pokojninske druzbe vklju€ujejo tudi depozite, delnice, obveznice z viSjim kreditnim
tveganjem, nepremicnine, strukturirane vrednostne papirje, vezane na gibanje
vzajemnih skladov, na spremembe obrestnih mer itd. Rezultat je izbor tiste
porazdelitve nalozb, ki omogoca doseganje investicijskih ciljev z vidika donosnosti in
prevzetih tveganj ter je hkrati kar najbolje usklajena z obveznostmi, obenem pa
omogoca dosegati ciljno donosnost na mesecni ravni oziroma presegati minimalno
zajamceno donosnost.

Tabela 20: Primer izseka iz investicijske politike (zaradi interne narave dokumenta
natancna struktura portfelja ni navedena)

1. Velikost portfelja Velikost sredstev v upravljanju temelji na planu Stevila novih
zavarovancev in mesec&ni premiji za posamezno leto.

2. Namen portfelja S sredstvi se upravlja z namenom doseganja ¢im viSje celotne donosnosti
portfelja ob sprejeti ravni tveganja.

3. Struktura portfelja * Nalozbe doma
* NaloZbe tujina

3.1. Odstotek sredstev
v posamezni nalozbeni 1. NaloZbe — doma
kategoriji
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e Dolgoro¢ni depozit

»  Drzavni dolZniski VP

»  Podjetniski dolzniski VP

» Delnice, investicijske druzbe

2. Nalozbe — tujina

* DrZavni dolzniski VP
» Podjetniski dolzniski VP
»  Sestavljeni dolzniski VP s 100-% vracilom glavnice, vezani na
gibanje:
0 obrestnih mer
o lastniskih VP
o delniskih indeksov
o investicijskih skladov
Delnice, vzajemni skladi

3.2. Vrste dolzniskih
vrednostnih papirjev,
izdanih v tujini

Dolgoro€ni dolzniski vrednostni papirji kapitalskega trga (bonds) in

instrumenti denarnega trga:

» dolzni8ki vrednostni papirji, izdani v tujini in doma (plain vanilla
bonds);

» zapisi s spremenljivo kuponsko obrestno mero, izdani v tujini in
doma (FRN);

e dolzniski vrednostni papirji na osnovi dolo¢enega premoZzenja (asset
backed
securities, premozenje lahko nepremicnine ...);

e dolzniski vrednostni papirji s posebno strukturo, kjer je struktura
vezana na obrestno in/ali kreditno tveganje ali tveganje sprememb
cen surovin ...

— dolZniski vrednostni papirji z bonitetno oceno vrednostnega
papirja BBB+, BBB in BBB- (S&P) 0z. Baa3, Baa2, Baal
(Moody's);

— zagotovljeno ja najmanj 100-% vracilo glavnice ob zapadlosti.

3.2. ViSina nalozb v
posamezni vrednostni
papir 0z. v vrednostne
papirje posameznega
izdajatelja

» Vskladu z Zakonom o zavarovalniStvu pri investiranju sredstev
kritnih skladov ne sme presegati zakonska dolocila.

3.3. Struktura portfelja
glede na bonitetno
oceno izdajatelja

» DeleZ vrednostnih papirjev z bonitetno oceno A- (S&P) oz. A3
(Moody's) znaSa najvec x % vrednosti portfelja (z nate¢enimi
obrestmi)

» Delez vrednostnih papirjev z bonitetno oceno BBB+, BBB in BBB-
(S&P) oz. Baa3, Baa2, Baal (Moody's) lahko znaSa najve¢ x %
vrednosti portfelja (z nate€enimi obrestmi).

3.4. Valutna struktura
portfelja

e Osnovno valuto v portfelju predstavljata EUR in SIT.

e Zainvestiranje v nalozbe v drugih valutah se odlo¢a na osnovi
temeljite analize gibanja valute in valutnega tveganja, vendar ne ve¢
kot 5 % sredstev kritnih skladov, preostali odstotek do dovoljenih x
% se investira le ob zavarovanju pred valutnimi tveganiji.

4. Cilijna donosnost

MZD + XZY osnovnih to €k oziroma XZY % kot izhaja iz strukture
in ocenjenega donosa posamezne nalozbene kat egorije

5. Upravljanje s
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tveganiji

5.1. Omejitve glede
bonitetne ocene
izdajateljev oz.
bonitetne ocene
vrednostnih papirjev

Izdajatelji so lahko drzave in paradrZzavne organizacije, mednarodne
finangne institucije, podjetja razli¢nih gospodarskih sektorjev in SPV-
ji (special purpose vechicle).

Bonitetna ocena izdajatelja je bonitetna ocena priznanih
mednarodnih bonitetnih institucij. V primeru razli¢nih bonitetnih ocen
s strani bonitetnih institucij se po nacelu previdnosti upoSteva
najslabSa bonitetna ocena.

Predmet nakupa so lahko dolzniSki vrednostni papirji, izdani v tujini,
katerih bonitetna ocena je najmanj BBB- (S&P) oz. Baa3 (Moody's).

5.2. Merjenje kreditne
izpostavljenosti in
kontrola limitov

do izdajateljev
vrednostnih papirjev

Kreditno izpostavljenost do izdajatelja za trzne vrednostne papirje
predstavlja trzna vrednost vrednostnega papirja na dolo¢en dan
(mark to market value), skupaj z nate¢enimi obrestmi.

Kreditno izpostavljenost do izdajatelja za netrZzne vrednostne papirje
predstavlja poStena vrednost vrednostnega papirja na dolo¢en dan,
skupaj z nate€enimi obrestmi.

Kreditno izpostavljenost do izdajatelja pri dolZniskih vrednostnih
papirjev s posebno strukturo in dolzniSkih vrednostnih papirjih, katerih
izplacilo glavnice je vezano na dolo¢eno premozenje, se spremlja
lo€¢eno od ostalih portfeljev.

Za kontrolo limitov do izdajateljev vrednostnih papirjev je zadolZzena
Uprava. Kontrola se opravlja dnevno oz. najkasneje naslednji
delovni dan po sklenitvi posla.

5.3 Upravljanje z
likvidnostnim
tveganjem

X % vrednosti portfelja morajo sestavljati visoko likvidni vrednostni
papirji.
Likvidnost je merjena z:
— velikostjo izdaje (najmanj 1 mird SIT za vrednostne papirje v SIT
0z. 400 mio EUR za portfelj v EUR),
— dnevno kotacijo cene (cena mora biti dnevno razpoloZljiva v
sistemu Bloomberg ali Reuters in obenem predstavlja izvrsilno
ceno),

5.4 Upravljanje z
obrestnim tveganjem

korigiran ¢as vezave ne sme preseci xyz let

5.5 Upravljanje s
trznim tveganjem -
dolo €itev in

spremljanje Var

Var (99% stopnja gotovosti, Casovni horizont je 14 dni) se
izraGunava 2 x mesec€no za trzne vrednostne papirje in ne sme
preseci x% vrednosti portfelja

6. IzraGunavanje
donosnosti portfelja

Izra¢unavanje donosnosti portfelja poteka meseéno v raunovodstvu
Za merilo uspesnosti se uporablja MZD + XZY %

7. Vrednotenje

Racunovodstvo zajema/pridobi cene vrednostnih papirjev za potrebe
knjigovodskega vrednotenja

1 var — value at risk — tvegana vrednost, predstavlja vrednost izgube, ki jo lahko
povzrocijo tveganjem izpostavljena sredstva ob Zeleni stopnji gotovosti.
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8. Interno poro €anje

8.1. o stanju in sestavi » O stanju in sestavi portfelja Oddelek investicije tedensko poroca
portfelja Nalozbenemu svetu.

8.2. 0 dosezeni « O doseZeni donosnosti portfelja Oddelek investicij na osnovi izraduno
uspesnosti upravljanja radunovodstva meseéno poroéa Nalozbenemu svetu ter Upravi
portfelja do najkasneje 15. v mesecu za minuli mesec.

8.3. o krSitvah limitov

kreditne izpostavijenosti e O krSitvah limitov kreditne izpostavljenosti Oddelek investicij tekoce

poroca pristojnemu ¢lanu uprave, mesec¢no pa tudi notranjemu
revizorju.

Vir: Prva pokojninska druzba, junij 2005

Cilji investicijske politike so tako predvsem zagotoviti usklajenost investiranja z
zakonodajo, dolociti natancne smernice investiranja, opredeliti nadzor in upravljanje s
tveganiji ter dolociti ciljno donosnost.

Za zagotovitev predstavljenih ciljev investicijska politika obi¢ajno zajema tudi
poglavja z naslednjo vsebino:

* pravne podlage in pogodbena razmerja pri investiranju,

e podpolitike in procesi, ki urejajo podrocje investiranja,

» odgovornosti poslovodstva in vloga nadzornega sveta,

e organizacijske enote, v katerih se investicijska politika izvaja,

* nadzor nad tveganji in upravljanje s tveganii,

e postopki in kontrole v zaledni sluzbi,

* izhodiS€a in predpostavke investicijskih smernic

Investicijska politika se posodablja najmanj enkrat letno, ko se nacela politike, vse
kriterije, izhodiS€a in predpostavke glede na pricakovanja in spremenjene okolis¢ine
ustrezno poprauvi.

5.6.1zbira primerne upravljavske strategije

Pri izbiri primerne upravljavske strategije pokojninske druzbe izhajajo iz
predstavljenih investicijskih smernic in ciljev investiranja. Izbirajo med aktivnimi in
pasivnimi upravljavskimi strategijami.

Na osnovi predstavljenih zakljuckov, da v danih razmerah pokojninske druzbe za
primarni cilj investiranja doloCijo doseganje ciljne donosnosti v viSini minimalne
zajamCene donosnosti, bi bila prva logi¢na izbira izbira pasivne upravljavske
strategije indeksiranja. Pri tej strategiji upravljavec potrfel] sestavi tako, da sledi
sestavi doloCenega indeksa, v nasem primeru MZD. Navedena izbira strategije
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zaradi predstavljenih slabosti izbranega indeksa ne ustreza vsem ciljem investiranja
pokojninskih druzb, zato je pokojninske druzbe ne bi izbrale.

Med aktivnimi upravljavskimi strategijami bi bila logiCna izbira strategija tehnike
usklajenega investiranja in izbira podstrategije usklajevanja investicijskega horizonta,
kjer gre za kombinacijo usklajevanja denarnih tokov in imunizacije. Pri tej strategiji se
na kratek rok uporablja tehnika usklajenega investiranja, na dolgi rok pa skupaj s
strategijo ujemanja investicijskega horizonta imunizacijska tehnika. Slednja je zelo
zahtevna tehnika upravljanja s portfeljem, saj potrebuje sprotno uravnotezevanje
strukture portfelja. Zaradi strukture portfeljev pokojninskih druzb, ki so zaradi
doseganja minimalnega zajamcenega donosa zelo toge in nezanemarljiv delez Se
vedno predstavljajo depoziti, navedena strategija ni najboljSa izbira.

Na osnovi predstavljenih upravljavskih strategij v predhodnih poglavjih pokojninske
druzbe izberejo tisto, pri kateri gre za kombiniran pristop, torej hkratna uporaba
pasivne in aktivne strategije upravljanja. Strategija glavnina-plus, predstavljena v
poglavju 4.6.4., temelji na uporabi pasivne strategije za glavnino portfelja, kjer se od
70 do 75 % upravlja pasivno, preostala sredstva pa se namenijo za doseganje visje
ciline donosnosti ob prevzetem viSjem tveganju. Med nalozbe, ki jih pokojninske
druzbe upravljajo pasivno, se uvrS¢ajo nalozbe v depozite, obveznice in ostale
nalozbene razrede, ki prinaSajo konstanten zmeren donos. Preostala sredstva, s
katerimi pokojninske druzbe aktivho upravljajo, se namenijo za nalozbe v tocke
vzajemnih skladov, investicijske druzbe, delniSke indekse in sestavljene vrednostne
papirje. Z navedeno upravljavsko strategijo na racun investiranja glavnine portfelja v
instrumente denarnega trga in dolzniSke instrumente, lahko pokojninske druzbe
dosezejo minimalno zajamc€eno donosnost, s preostalim delezem portfelja pa
poskuSajo donosnost dvigniti.

5.7.Merjenje in ocenjevanje uspesnosti upravljanja

Prvi korak po oblikovanju investicijske politike in izbiri upravljavske strategije je
dolocCitev kriterijev za merjenje in ocenjevanje uspesnosti upravljanja. Osnovni kriterij
je donosnost portfelja v doloCenem ¢asovnem okviru. IzraCunava se na podlagi
metode notranje stopnje donosnosti in v zelenih Casovnih okvirih, najpogosteje
mesecno.

Prvi kriterij, ki ga pokojninske druzbe uporabljajo za ocenjevanje uspesnosti
upravljanja, je minimalna zajamcena donosnost. Najpogosteje se kot osnovni kriterij
uporabi MZD, ki se mu dodajo Se drugi kriteriji. Naslednji kriterij je primerjava z
ostalimi izvajalci dodatnega pokojninskega zavarovanja (peer group benchmarking).
Zaradi razlicnih pogojev poslovanja med posameznimi izvajalci DPZ se primerjava
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uporablja le deloma in se ji dodajajo potrebne razlage odstopanj med posameznimi
izvajalci. Zato pokojninske druzbe najpogosteje dolocijo kot kljuéni kriterij za oceno
uspesSnosti upravljanja ciljno donosnost. DoloCijo jo na osnovi doloCene politike
investiranja in izbrane upravljavske strategije in je obic¢ajno dolo¢ena v obliki ciljne
donosnosti. Ciljna donosnost se lahko dolocCi v obliki dolo€enega pribitka na MZD, v
obliki referen¢nih obrestnih mer, v obliki indeksa, ki ga sestavijo v skladu s strukturo
portfelja. V predstavljeni izbiri strategije glavnina — plus je logi¢na izbira
obvezniskega indeksa, ki je sestavljen iz deleza domacega obvezniSkega indeksa,
BIO in ustreznega deleZa tujega indeksa (glede na odstotek nalozb med domagimi
in tujimi dolzniSkimi instrumenti) ter indeksa, ki bi ponazarjal gibanje preostalega dela
portfelja. Za uspesno upravljanje se doloCi preseganje tako oblikovanega indeksa.

5.8.Kontrolni mehanizmi in upravljanje s tveganji

Pokojninske druzbe za potrebe spremljanja ustreznosti dovoljenih nalozbenih
razredov vzpostavijo kontrolne mehanizme. Uporabijo aplikativne reSitve in
informacijske sisteme, v katere vgradijo predstavljene dovoljene nalozbene razrede
in omejitve glede posameznih razredov. Pri vsaki izmed omejitev si doloCijo mejo
odstopanja od omejitve. Slednje se spremljajo na dnevni ravni oziroma ob
spremembi v strukturi portfelja.

Za potrebe upravljanja s tveganji, s katerimi se pokojninske druzbe soocajo pri
upravljanju s portfeljem, v investicijski politiki (kot prikazano v poglavju 5.3.) obi¢ajno
opredelijo kriterije za potrebe dodatnega omejevanja kreditnega, likvidnostnega in
obrestnega tveganja. Zakonodajne omejitve namre¢ posameznim izvajalcem Se
vedno dopuscajo precej diskrecijske pravice.

Ob nasi izbrani upravljavski strategiji dolocijo povprecni €as vezave glavnine portfelja
kot merilo obrestnega tveganja, za preostali del portfelja pa glede na sestavo dolocijo
najprimernejSe merilo tveganja spremembe trznih cen, obi¢ajno tvegano vrednost.

6. Zaklju éek

Mednarodni trg dolzniSkih vrednostnih papirjev je — kot ena izmed oblik pridobivanja
dolgoro¢nih virov sredstev — zaradi procesa globalizacije poslovanja postal
dostopnejSi tako mednarodnim korporacijam kot tudi manjSim lokalnim podjetiem. S
poveCevanjem obsega in razvojem dolzniSkih vrednostnih papirjev so se posledi¢no
tudi  institucionalnim investitorjem izboljSale in poveCale moZzZnosti investiranja
njihovih sredstev.

12 Borzni indeks obveznic
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Rast mednarodnega trga dolzniSkih vrednostnih papirjev prinasa vedno vecje
moznosti za ucinkovitejSo diverzifikacijo nalozb in ugodnejSa razmerja med
donosnostjo in tveganjem. Z rastjo in razvojem mednarodnega trga dolzniskih
instrumentov se je spremenila tudi politika investiranja v dolzniSke instrumente.

Ker so se cilji investitorjev skozi ¢as spreminjali in nadgrajevali ter so le-ti postajali
vse zahtevnejSi, so se ob hitro se spreminjajoCih razmerah na mednarodnih
kapitalskih trgih spremenili tudi naCini upravljanja premozenja, ki postajajo vedno bolj
sofisticirani. lzvajanje zahtevnih strategij upravljanja omogocajo tudi strukturirani
vrednostni papirji, ki jih izdajatelji oblikujejo predvsem na osnovi zahtev
institucionalnih investitorjev.

Razvoju in rasti mednarodnih trgov dolzniskih vrednostnih papirjev morajo nujno
slediti vsi aktivni udelezenci tega trga. To od posameznega investitorja zahteva
vedno vec€ja znanja o trgu in Se posebej o spremljajoCem nujno potrebnem
analititnem instrumentariju — instrumentariju, ki ga je treba razumeti in izracune
pravilno interpretirati ter vzporedno iskati nove moznosti analiziranja.

Razvoju dolzniskih instrumentov nujno sledi proces neprestanega in doslednega
evidentiranja vseh vrst tveganj in proces iskanja najoptimalnejSih nacinov za
obvladovanje le-teh. Upravljanje s tveganji je ob vedno vecjih spremembah na
mednarodnih trgih dolzniSkih vrednostnih papirjev postala izredno pomembna
samostojna znanstvena veja v okviru vseh finan¢nih znan;.

Z rastjo sredstev pokojninskih skladov v Sloveniji na odstotke bruto druzbenega
produkta v ostalih primerljivih srednje in vzhodnoevropskih drzavah (drzavah, kjer so
pokojninsko reformo izvedli vzporedno s Slovenijo) se bo povecCevala tudi masa
sredstev, s katerimi bodo upravljali. Ker slovenski kapitalski trg le po¢asi sledi razvoju
na tujih kapitalskih trgih, izbira med domacimi dolzniSkimi vrednostnimi papirji ni
dovolj pestra. Z rednimi izdajami drzavnih vrednostnih papirjev in vzpostavitvijo
posebnega segmenta uradnih vzdrzevalcev likvidnosti se je likvidnost na domacem
trgu dolzniskih vrednostnih papirjev povecala. Kar pa na zalost Se vedno ne moremo
trditi za podjetniSke izdaje obveznic, ki po obsegu in svoji likvidnosti Se vedno ne
sledijo odstotkom v ostalih razvitih drzavah. Predvsem pa slovenske banke
zaostajajo za tujimi bankami pri razvoju novih vrst dolzniskih vrednostnih papirjev, ki
bi sledile zahtevam institucionalnih investitorjev med katerimi so zelo pomembne
prav pokojninske druzbe.

Prav zaradi neizmernih moznosti, ki jih ponuja mednarodni trg dolzniskih vrednostnih
papirjev napram domaem trgu, bodo v prihodnje tudi domaci upravljavci
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pokojninskih skladov vse pogosteje posegali po tej nalozbeni kategoriji. V kratkem bo
izginil Se edini razlog, zaradi katerega so se pokojninske druzbe odloCale za
investiranje v domace dolzniSke vrednostne papirje, to je bila razlika v obrestnih
merah. Ker so z investiranjem v domace dolzniSke vrednostne papirje dosegali visje
donose se zaenkrat Se niso v taki meri odloCale za nalozbe v tuje dolzniSke
vrednostne papirje. Zaradi vstopa Slovenije v Evropsko unijo in skorajSnjega
prevzema evra se bodo obrestne mere na vseh segmentih domacega finanénega
trga uskladile z obrestnimi merami na t.i. evrotrgu. Razlika, ki bo ostala bo odrazala
le dezelno tveganje, ki pa je Ze sedaj ob dobri bonitetni oceni Slovenije izredno
majhna. Izginil bo Se zadnji argument v prid nalozbam v domace dolzniSke
vrednostne papirje.

Za konec Se vzpodbudna beseda: mednarodni trg dolzniskih vrednostnih papirjev je
izredno velik, treba je le najti najoptimalnejSi na€in vstopa in pravo¢asno zagotoviti
ustrezno vrednotenje portfeljev dolzniskih vrednostnih papirjev in upravljanje s
tveganiji, povezanimi z dolzniskimi vrednostnimi papirji.
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