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UVOD

Obveznice sodijo med dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje oziroma pogodbe. Z izdajo
obveznic finan¢ni subjekti prejmejo financna sredstva, ki jih potrebujejo za nemoteno
poslovanje, v zameno pa se zaveZejo imetnikom obveznic placati vnaprej napovedane obresti,
ob dospelosti pa tudi glavnico, v nominalni vrednosti.

Obrestna mera oziroma zahtevana donosnost obveznic se razlikuje glede na tveganost
posamezne vrste obveznic. Drzavne zakladne menice veljajo za najmanj tvegane vrednostne
papirje, katerih stopnja tveganja je blizu ni¢. Obrestna mera na te vrednostne papirje
predstavlja izhodiS¢no obrestno mero na ostale dolzniske vrednostne papirje, kjer se glede na
izpostavljenosti tveganju doda Se pribitek za ta tveganja. Bolj, kot je obveznica tvegana, vec¢jo
donosnost bodo zahtevali imetniki te obveznice.

Predmet obravnave mojega diplomskega dela je primerjava donosnosti drzavnih, podjetniSkih
in hipotekarnih obveznic na ameriSkem trgu. Namen je torej prikazati razliko v donosnosti
med tremi razlicnimi vrstami obveznic, pri ¢emer predvidevam, da so izpostavljene razlicnim
stopnjam tveganja. Poleg tega pa je namen prikazati na podlagi izraCunanih korelacijskih
koeficientov, kaksna je prednost diverzifikacije nalozbe, in kako se donosnosti obveznic
razlikujejo od donosnosti delnic, v mojem primeru od indeksa delnic Standard & Poor 500 (S
& P 500).

Cilj diplomskega dela je predstavitev osnovnih pojmov, kot so: obveznice, obrestne mere,
tveganje in donosnost obveznic ter kaj se dogaja z obveznicami na trgu ZDA. Cilj je tudi
izracun razli¢nih mer in kazalnikov donosnosti glede na tveganja preucevanih obveznic, kot
so standardni odklon, sharpe kvocient, sortino kvocient, beta koeficienti, treynor kvocient in
Jensenova alfa (a). Da bi prikazala prednosti diverzifikacije, je cilj tudi izracun korelacijskih
koeficientov med obveznicami in indeksom delnic S & P 500.

Diplomsko delo sem razdelila na Sest delov. V prvem delu sem predstavila sploSne znacilnosti
obveznice, opisala posamezne vrste in vrednotenje obveznic glede na vrsto.

V drugem delu sem opisala donosnost obveznic; definicijo obrestne mere in njeno strukturo,
ki se deli na strukturo tveganja obrestne mere in na ¢asovno strukturo obrestne mere. Pri
casovni strukturi obrestne mere sem podala tri razli¢ne teorije, ki to strukturo pojasnjujejo, in
sicer teorijo pricakovanja, teorijo segmentiranih trgov in teorijo likvidnostne preference. V
tem delu sem predstavila tudi krivuljo donosnosti in vrste donosnosti, ki jih loimo pri
obveznicah.

Tretji del sem posvetila tveganju obveznic. Le-te so namrec¢ izpostavljene veliko dejavnikom
tveganja, kot so: sprememba obrestne mere, izostanek placil, tveganje odpoklica obveznic,
sprememba v njihovi likvidnosti, spreminjanje stopnje inflacije, valutne spremembe, dezelno
tveganje in nazadnje tveganje nepoznavanja tveganosti.



V Cetrtem delu sem teoreti¢no opisala razlicne mere in kazalce donosnosti vrednostnih
papirjev oziroma portfelja glede na njihovo tveganje. Ti kazalci so standardni odklon, Sharpe
ratio, Sortino ratio, beta koeficienti, Treynor ratio, Jensen’s alpha ter nazadnje Se korelacijski
koeficienti.

V petem delu sem predstavila razmere na ameriSkem trgu obveznic in se osredotocila
predvsem na obveznice, ki so predmet mojega preucevanja. To so ameriske 10-letne drzavne
obveznice; ameriske podjetniSke obveznice z ro¢nostjo 30 let in z oznako Aaa; ter ameriske
hipotekarne obveznice, ki jih izdajajo predvsem vladne agencije in katerih rocnost je ravno
tako priblizno 30 let.

Sesti del je namenjen praktiéni analizi gibanja donosnosti preudevanih vrst obveznic skozi
obdobje 20-ih let in sicer od januarja 1988 do decembra 2007. To gibanje sem ponazorila tudi
s pomocjo grafov. V tem delu sem prikazala tudi donosnost indeksa delnic S & P 500, to je
delnic 500 najvecjih podjetij v ZDA, in jih primerjala z donosnostjo preuc¢evanih obveznic. Z
namenom, da bi lahko primerjala varnost nalozbe v ene in druge ter pricakovano donosnost
glede na tveganje, sem naredila izra¢un vseh prej omenjenih kazalcev. Predstavila sem tudi,
kako bi se z diverzifikacijo zmanjSalo tveganje nalozbe v omenjene delnice, ¢e bi delez
nalozbe usmerili tudi v preucevane obveznice.

1 OBVEZNICE

Obveznica je dolgoro¢ni vrednostni papir oziroma pogodba, s katero se izdajatelj zaveze
imetniku izplacati obresti in vrniti glavnico ob naprej dolo¢enih datumih zapadlosti.
Obveznice so lahko izdane na ime ali na prinosnika (Berk et al., 2006, str. 36).

Klasi¢na obveznica, izdana v ZDA, doloca fiksni datum zapadlosti in pogodbeno vrednost
obresti, ki se obicajno izplacujejo na Sest mesecev. Ob predpostavki, da bo izdajatelj lahko
izpolnjeval svoje obveznosti do datuma zapadlosti, je lastnikom te obveznice zagotovljen v
naprej znan denarni tok (Fabozzi, 2004, str. 1).

1.1 Vrste obveznic

Obveznic je veliko vrst in se med seboj razlikujejo po obdobjih izplacevanja obresti, tveganju,
nominalni vrednosti in posebnih lastnostih, ki jih obveznice lahko imajo (Berk et al., 2006,
str. 36).

Obveznice predstavljajo najpomembnejSe dolgorocne vrednostne papirje in so instrument
zbiranja prostih denarnih sredstev, ki jih kreditodajalci nalozijo za daljSe ¢asovno obdobje.
Imetniki obveznic nimajo nikakrSnih glasovalnih pravic, zato tudi ne morejo vplivati na
poslovne odlocitve vodstva podjetja, vendar pa imajo v primeru propada podjetja prednost pri
poplacilu dolgov podjetja pred navadnimi in prednostnimi delnic¢arji. To pomeni tudi manjse



tveganje in manjSo donosnost obveznic v primerjavi z donosnostjo delnic. Obveznica kotira v
odstotkih glede na njeno nominalno vrednost.

Najprej delimo obveznice na klasi¢ne in ostale obveznice.
Klasi¢ne obveznice se glede na tip izdajatelja delijo na (Prohaska, 2004, str. 56):

e Drzavne obveznice (state and local government bonds) — obveznice centralne vlade in
federalnih oblasti;

e Obcinske obveznice (municipal bonds) — izdajajo jih javnopravne finan¢ne
organizacije, centralna vlada pa ne jamci za vracilo dolga in placilo obresti;

e Hipotekarne obveznice, zadolznice (mortgage bonds) — izdajajo jih javnopravne
finan¢ne organizacije, jamstvo vracila dolga pa predstavlja hipoteka oziroma pravica
zastavka na nepremicnini;

¢ Bancne obveznice — izdajajo jih banke, hranilnice in druge finan¢ne organizacije;

e Obveznice podjetij (corporate bonds) — izdajajo jih velika in mala podjetja.
Med ostale obveznice pa spadajo (Prohaska, 2004, str. 57):

e Obveznice s spremenljivo obrestno mero (floating-rate notes);

e Brezkuponske obveznice (zero-coupons bonds), ki imetniku do dospetja ne prinasajo
ni¢esar, ob dospetju pa enkraten denarni znesek (Mramor, 1997, str. 53);

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

e Tuje obveznice (Foreign bonds), ki se izdajo za nerezidente na domacem trgu kapitala;

e Evro obveznice (Eurobonds), ki se izdajo na evropskem trgu kapitala.

1.2 Vrednotenje obveznic

Za izracun vrednosti obveznice je potrebno poznati viSino in nacin izplacila obresti in
glavnico, dobo do dospetja in zahtevano donosnost oziroma trzno obrestno mero.

Trzna vrednost obveznice je enaka diskontirani sedanji vrednosti serije placil obresti, ki bodo
prejete v zivljenjski dobi obveznice, plus vrednost ob dospelosti ali nominalna vrednost. To
pa diskontiramo z na trgu dolo¢eno zahtevano stopnjo donosa za obveznice podobne kvalitete
in dospelosti (Prohaska, 2004, str. 62).

V nadaljevanju je opisano vrednotenje treh razli¢nih obveznic. In sicer brezkuponske
obveznice, obic¢ajne kuponske obveznice in obveznice brez dospetja.

1.2.1 Brezkuponska obveznica

Ta obveznica imetniku do dospetja ne prinaSa nicesar, ob dospetju pa denarni znesek v visini
F. Izracun vrednosti brezkuponske obveznice je razmeroma enostaven, saj je vrednost enaka



sedanji vrednosti denarnega zneska F, ki ga bo imetnik obveznice prejel v ¢asu n (Mramor,
1997, str. 53-54).

1
V—E’—[:i_l_ﬂ”—f'ﬁﬁf;m (1)

Kjer je
Vi, sedanja vrednost obveznice
Forin, denarni znesek
Prveereans zahtevana donosnost/obrestna mera
/T Stevilo obdobij
DE. . ....diskontni faktor pri obrestni meri 7 in za obdobje

1.2.2 Obicajna obveznica s kuponi

Pri obicajni obveznici kupon predstavlja letne obresti, ob dospetju pa se izplaca celotna
glavnica, ki predstavlja nominalno vrednost obveznice. Ce so nominalne vrednosti kuponov
enake (R), potem je njena vrednost pravzaprav enaka vsoti vrednosti brezkuponske obveznice
in vrednosti toka placil enakih denarnih zneskov R — anuitete (Mramor, 1997, str. 54-55).

i

1 1
U=F—L+F&>€Z—=F>€DE’ 4R XDFA,. 2
El-l-‘l“:]r r-=1 El-l"r':[r- 'i.".-'t’ 'F.-'t’ ( )
Kjer je
Roenen. nominalna vrednost kupona

DFA,.,...diskontni faktor anuitete — vsota sedanjih vrednosti denarnega toka s po eno denarno

enoto konec vsakega izmed n obdobij pri zahtevani donosnosti 7.

1.2.3 Obveznica brez dospetja

Obveznica brez dospetja je izredno redek vrednostni papir in poznamo le nekaj primerov. Kot
nam pove Ze ime, glavnica pri tej obveznici nikoli ne dospe, ob koncu vsakega obdobja pa
prinaSa enak denarni znesek R.

Vrednost obveznice brez dospetja je pravzaprav vrednost anuitete v primeru, ko je Stevilo
obdobij do dospetja neskoncno (n=c0) (Mramor, 1997, str. 56-57).

c o1 R
¥ = —= = 3)
:é_ilr 1+rj ;(Hrf v

Kjer se izracun vrednosti obveznice mo¢no poenostavi, saj je vsota v srednjem izrazu, vsota
neskonc¢ne padajoce geometrijske vrste s kvocientom 1/(1+r), ki je enaka 1/r.
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2 DONOSNOST OBVEZNIC

Donos oznacuje Stevilo denarnih enot, ki jih prejme investitor v dolo¢enem obdobju nad vsoto
dospele nalozbe. Za izracun donosa uporabljamo enac¢bo (Mramor, 1997, str. 73):

0=(R+P)—Pyy 4)
kjer je:

R...znesek prejetih obresti
P,..prejeto vracilo glavnice v obliki anuitete ali zneska iztrzenega ob prodaji obveznice

Pojem donosnosti (r) opredelimo kot delez donosa v nalozbi (Py), ki se v praksi obi¢ajno

izraza v odstotkih, v enacbi pa se najveckrat izraza v obliki kvocienta (Mramor, 1997, str. 74):

T_Pr] ()

2.1 Obrestna mera

Obrestna mera je nadomestilo oziroma oportunitetni stroSek naloZenega ali izposojenega
denarja. Lahko jo poimenujemo tudi zahtevana stopnja donosa ali pa diskontna stopnja.

Obrestne mere v trzni ekonomiji dejansko predstavljajo ceno denarja. Na eni strani imamo
ponudbo denarja, ki je odvisna od pripravljenosti posameznikov odrec¢i se danasnji potrosnji
(varCevanje), na drugi strani pa imamo povprasevanje po denarju, ki je odvisno predvsem od
moznosti donosnih poslovnih nalozb (investiranje). Obrestna mera se oblikuje, kjer se srecata
ponudba in povprasevanje. ViSino obrestne mere dolocajo naslednji najpomembnejsi
dejavniki (Mramor, 1997, str. 35-38):

1. Produktivnost kapitala v celotni ekonomiji

V razvitem trznem gospodarstvu velja, da so investicije v realne ali financne nalozbe enako
donosne. Proces, ki te donose s prodajo in nakupi izenacuje, imenujemo proces arbitraze.
Vecja produktivnost realnih nalozb povzroci tudi visjo donosnost finan¢nih nalozb, kar se
kaze v pripravljenosti investitorjev placati vi§jo ceno (obrestno mero) za isto koli¢ino denarja.

2. Nagnjenost ljudi k varcevanju

Vecja nagnjenost k varéevanju povzroci ve¢jo ponudbo denarja, kar pomeni, da so ljudje
pripravljeni ponuditi isto koli¢ino denarja po nizji obrestni meri.

3. Davki

Davki na povprasevanje in ponudbo ne vplivajo enako. Na eni strani so investitorji, ki so pri
vi§jih podjetniSkih davénih stopnjah pripravljeni placati vi§jo obrestno mero za enako
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koli¢ino denarja. Na drugi strani pa so varcevalci, ki imajo osebne davcne stopnje (davek na
dohodek), ki se razlikujejo od podjetniskih. Tako kot druge vrste dohodkov, je obicajno
obdavcen tudi dohodek od finan¢nih nalozb, na primer prejete obresti. Zato viSje osebne
daveéne stopnje vplivajo na manjSo ponudbo denarja — kar pomeni viSjo obrestno mero, in
obratno.

4. Inflacija

Pri vsakodnevnih transakcijah se obicajno uporablja nominalna obrestna mera. To je obrestna
mera, ki ni popravljena z inflacijsko stopnjo. Realna obrestna mera pa nam pove, za koliko se
nam bo povecala kupna moc¢, ¢e se bomo odpovedali danasnji potrosnji v korist prihodnje. V
dokaj normalnih razmerah nizke inflacije (nekje od 0 % do 20 %) se zmanjSanje kupne moci
denarja obiCajno nadomesti z vi§jo nominalno obrestno mero. Varéevalci v nominalno
obrestno mero vgrajujejo pricakovano stopnjo inflacije v prihodnosti. Pri normalnih razmerah
je tveganje, da bo ob v naprej doloCeni nominalni obrestni meri realna obrestna mera bistveno
razli¢na, relativno majhno. V razmerah hiperinflacije pa se to tveganje moc¢no poveca.

Naslednja enacba nam pove, kolik§na mora biti nominalna obrestna mera, da bi se dosegla
zeljena realna obrestna mera pri pri¢akovani stopnji inflacije:

T =T, +inf X1, (6)
kjer je:

7,,.....nominalna obrestna mera

T, realna obrestna mera

Freesees

tmf .. priCakovana stopnja inflacije

V nadaljevanju sem opisala strukturo obrestne mere, ki jo ozna¢imo kot razmerje med
posameznimi obrestnimi stopnjami. Sestavljena pa je iz strukture tveganja obrestne mere in
casovne strukture obrestne mere.

2.1.1 Struktura tveganja obrestne mere

Struktura tveganja obrestne mere nam pojasnjuje vzroke za razlicne obrestne mere obveznic,
ki imajo enak Cas do dospetja. Te vzroke pa je potrebno iskati v treh najpomembnejSih
dejavnikih, ki vplivajo na visino obrestne mere obveznic (Mishkin, 1986, str. 131-140):

1. Kreditno tveganje (tveganje neizpolnitve obveznosti)

Gre za tveganje, da izdajatelj obveznice ne bo mogel ali ne bo hotel izpolniti svojih
obveznosti, to je izplacati obrestnih mer in glavnice ob dospelosti, oziroma bo s placili
zamujal. Obveznice podjetij, ki realizirajo velike izgube, imajo zato zelo visoko kreditno
tveganje. Medtem pa velja za obveznice, ki jih izdaja drzava, da kreditnega tveganja sploh
nimajo ali pa je le-to zelo nizko, saj lahko drzava vedno poviSa davke in s tem pridobi
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sredstva za izplacilo svojih obveznosti. Razliki (»spread«) med obrestno mero podjetnisSkih in
drzavnih netveganih obveznic pravimo premija za tveganje in nam pove, koliko dodatne
zahtevane donosnosti morajo dobiti investitorji, da se jim splata drzati bolj tvegane
obveznice.

2. Likvidnost obveznic

Na visino obrestne mere vpliva tudi likvidnost obveznic. Pove nam, kako hitro in s kak$nimi
stroSki jih je mogoce prodati pred njihovim dospetjem v primeru potrebe. Bolj kot je nek
vrednostni papir likviden, bolj je zazeljen. Drzavne obveznice so ene najbolj likvidnih, saj se
z njimi veliko trguje, stroski nakupa in prodaje pa so nizki. Manj likvidne obveznice, kot so
obveznice podjetij in hipotekarne obveznice, pa lahko prodamo po ceni, ki je nizja od sedanje
vrednosti obveznice, saj investitorji zahtevajo dodatno premijo za tveganje nelikvidnosti.

3. Davéne karakteristike obveznic

Za investitorje je pomemben predvsem realni donos od nalozb. Zato visina davéne osnove na
donosnost obveznic igra veliko vlogo pri izbiri nalozbe. Nekatere obveznice imajo nizjo
donosnost kot drzavne obveznice, vendar pa so oproscene davka, zato je neto donosnost v
kon¢ni fazi lahko enaka ali pa celo vi§ja. Taksne so ameriske komunalne (obcinske)
obveznice, katerih obresti od kuponov niso obdavéene, in zato kljub nizji obrestni meri
dosegajo visje realne donose kot drzavne obveznice, ki so obdavcene.

2.1.2  Casovna struktura obrestne mere in krivulje donosnosti

Naslednji faktor, ki tudi vpliva na viSino in spremembo obrestne mere dolo¢ene obveznice, je
njen cCas do dospetja. Obveznice z enakim tveganjem, likvidnostjo in dav¢énimi
karakteristikami imajo lahko razli¢cne donosnosti, saj je ¢as do njihovega dospetja razlicen.
Obrestne mere na dolocen dan lahko pri obveznicah z razlicno dospelostjo prikazemo tudi
grafi¢no — dobimo krivuljo donosnosti (Mishkin, 1986, str. 140).

Krivulja donosnosti je torej grafi¢ni prikaz odnosa med obrestno mero obveznice z enakim
kreditnim tveganjem, a z razlicnim dospetjem. Poznamo Stiri osnovne oblike krivulj
donosnosti: a) normalna (naraScajoca), b) inverzna (padajoca), c¢) ravna in d) grbava
(Prohaska, 2004, str. 69, 70). Narascajoca je takrat, kadar so dolgoro¢ne obrestne mere visje
od kratkoro¢nih, padajoca pa v primeru, ko so dolgoro¢ne obrestne mere nizje od
kratkoro¢nih. Ravna je takrat, ko investitor prejme enak donos ne glede na dospelost. Grbava
pa takrat, ko se najprej pricakuje rast, za tem pa padec stopnje donosa.



Slika 1: Osnovne oblike krivulj donosnosti

a) b)

donosnost
donosnost

dospelost dospelost

donosnost
donosnost

dospelost dospelost
Vir: Z. Prohaska: Financni trgi, 2004, str. 70.

Poleg tega, da nam teorija ¢asovne strukture obrestne mere pojasnjuje zakaj imajo krivulje
donosnosti razlicne oblike v razlicnih Casovnih obdobjih, nam mora dobra teorija, ki

pojasnjuje Casovno strukturo obrestne mere, pojasniti tri pomembna empiri¢na dejstva
(Mishkin, 1998, str. 152):

1. Obrestne mere na obveznice z razlicnim dospetjem se gibljejo enako skozi ¢as.

2. Ko so kratkoro¢ne obrestne mere nizke, je vecja verjetnost, da bodo krivulje donosnosti
narascajoce oblike, in obratno.

3. Krivulje donosnosti so praviloma nara$¢ajoce oblike.

Po Mishkinu (1986) poznamo naslednje tri najpomembnejSe teorije, ki pojasnjujejo ¢asovno
strukturo obrestnih mer obveznic oziroma analizirajo posamezne oblike krivulj donosnosti:

2.1.2.1 Teorija pricakovanja

Teorija pricakovanja pravi, da je obrestna mera na dolgoro¢ne obveznice enaka povprecju

kratkoro¢nih obrestnih mer, ki jih ljudje pri¢akujejo skozi celotno prihodnje obdobje

dolgoro¢ne obveznice. To pomeni, da ¢e ljudje pri¢akujejo v naslednjih petih letih povprecno
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kratkoro¢no obrestno mero 10 %, bo po teoriji pri€akovanja donosnost oziroma obrestna mera
obveznice z ro¢nostjo pet let prav tako 10 %. Ce se pri¢akuje, da se bo kratkoro¢na obrestna
mera v prihodnosti Se povecevala, bodo imele tudi obveznice z daljSo ro¢nostjo visje obrestne
mere. Teorija pricakovanja nam torej razlozi, da imajo obveznice z razli¢no ro¢nostjo razli¢ne
obrestne mere zaradi tega, ker imajo kratkorocne obrestne mere razli¢ne vrednosti skozi ¢as.

Klju¢na predpostavka te teorije je, da ljudje ne preferirajo dolo¢ene rocnosti obveznic. TakSne
obveznice so popolni substituti, kar pomeni, da imajo obveznice z razli¢no dospelostjo enako
pricakovano donosnost oziroma obrestno mero. Investitorju je torej vseeno ali bo kupil
dvoletno obveznico in jo prodal ob dospetju ali pa bo kupil enoletno obveznico, ki bi jo
prodal ob dospetju in takoj kupil Se eno enoletno obveznico. Po dveh letih bi po tej teoriji
imel pri obeh moznostih enak rezultat.

Ta argument lahko posplosimo in ga zapiSemo v obliki enacbe (Mishkin, 1986, str. 143):

Lot ey loag £ d
f = et ipag Tzt hdin-n )

1

kjer je:

L,.....dolgorocna obrestna mera na obveznico z ro¢nostjo n-let
i........trenutna obrestna mera na enoletno obveznico (¢as t)
Lfs4....priCakovana obrestna mera na enoletno obveznico za naslednje leto (Cas t+1)

..., Stevilo obdobij (let)

Ta enacba nam pove, da je n-letna (dolgoro¢na) obrestna mera enaka povprecju enoletnih
pricakovanih obrestnih mer skozi obdobje n-letne (dolgorocne) obveznice.

Teorija pricakovanja pojasnjuje, zakaj se Casovna struktura obrestne mere skozi cCas
spreminja. Pojasnjuje tudi prvo dejstvo (da se obrestne mere na obveznice z razli¢nim
dospetjem gibljejo enako skozi Cas) ter drugo dejstvo (pri nizkih kratkoro¢nih obrestnih
merah je ve¢ja verjetnost, da bodo krivulje donosnosti naras¢ajoce oblike; in obratno). Ima pa
to pomanjkljivost, da ne more pojasniti tretjega dejstva, da so krivulje donosnosti praviloma
narascajoce oblike (Mishkin, 1986, str. 143, 144).

2.1.2.2 Teorija segmentiranih trgov

Teorija segmentiranih trgov vidi trge obveznic z razlicnim dospetjem kot povsem locene in
segmentirane. Trg obveznic je razdeljen na tri trzne segmente:

e kratkoroc¢ni trg obveznic z zapadlostjo do enega leta,
e srednjerocni trg obveznic z zapadlostjo od enega do petih let in

e dolgorocni trg obveznic z zapadlostjo nad pet let.



Na vsakem od teh trgov vladajo doloceni veliki institucionalni investitorji, ki se specializirajo
za doloceno vrsto obveznic. Obrestna mera in posledi¢no oblika krivulje donosnosti je
doloCena s ponudbo in povpraSevanjem znotraj posameznega segmentiranega trga brez
zunanjega vpliva drugih trgov.

Ta teorija predpostavlja, da obveznice z razlicno ro¢nostjo niso substituti v nobenem primeru,
kar pomeni, da obveznice z razlicno dospelostjo med seboj niso zamenljive. Ta teorija je tako
popolno nasprotje teoriji pricakovanj. Pri¢akovani donos od drzanja obveznice doloCene
dospelosti zato nima uc¢inka na povpraSevanje po obveznici z druga¢no dospelostjo.

Po tej teoriji obveznice z razli¢no ro¢nostjo med seboj niso zamenljive zaradi tega, ker
investitorji razlicno preferirajo obveznice razli¢nih dospelosti. Posameznik ima v mislih neko
obdobje, skozi katerega zeli drzati obveznico, in ¢e se ro¢nost obveznice ujema s tem
obdobjem, potem ga ostale obveznice, ki bodo imele druga¢no ro¢nost, ne bodo zanimale.

Razli¢ne oblike krivulj donosnosti so v tem primeru pojasnjene z razlikami v ponudbi in
povprasevanju po obveznicah z razlicnim ¢asom dospetja. Krivulja donosnosti je narascajoca
zato, ker je povpraSevanje po kratkoro¢nih obveznicah relativno vecje kot po dolgoro¢nih
obveznicah, in rezultat tega je niZja obrestna mera na kratkoro¢ne obveznice. Obratno velja za
padajoco krivuljo donosnosti.

Teorija segmentiranih trgov dobro pojasnjuje drugo in tretje dejstvo, vendar pa ne pojasnjuje
prvega dejstva, da se obrestne mere na obveznice z razlicnim dospetjem gibljejo enako skozi
Cas, ki ga za razliko od te teorije, pojasnjuje teorija pricakovanja. Iz tega razloga zdruzimo
obe teoriji, da dobimo Se tretjo teorijo, ki tako pojasnjuje vsa tri pomembna dejstva — teorija
likvidnostne preference (Mishkin, 1986, str. 144, 145).

2.1.2.3 Teorija likvidnostne preference

Ta teorija razlaga, da so obrestne mere na dolgorocne obveznice enake povprecju
kratkorocnih obrestnih mer, ki jih pri¢akujemo v prihodnosti skozi obdobje dolgoroc¢ne
obveznice, pri tem pa priStejemo Se pribitek za tveganje, ki se odziva na ponudbo in
povprasevanje za to obveznico. Teorija predpostavlja, da imajo obveznice s kasnejSim
dospetjem visje premije za tveganje. Torej mora skladno z dospelostjo narascati tudi premija
za tveganje. Investitorji poleg pricakovanj o kasnejSih kratkoronih obrestnih merah
upostevajo tudi tveganje, ki se pojavi (Mishkin, 1986, str. 145).

Obveznice z razli€énim casom dospetja so substituti, vendar pa niso popolni, kar pomeni, da
investitor vseeno lahko preferira doloen ¢as do dospetja obveznice pred drugimi. V tem
primeru investitorji upoStevajo tako nacela teorije pri¢akovanja kot nacela teorije
segmentiranih trgov, vendar oboje do te mere, da imajo od tega najvecjo korist (Mishkin,
1986, str. 145).
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Tej teoriji primerno prilagodimo enacbo, ki ponazarja predpostavke teorije pri¢akovanja, in
dobimo (Mishkin, 1998, str. 158):

b+ loas + sz + o ae
i-m;= = ! pd rr-l-,-r—'.l}_l_km (8)

11

k,.......Casovna premija oziroma premija za tveganje/likvidnost za n-letno obveznico v ¢asu ¢

Slika 2: Likvidnostna premija in krivulja donosnosti

a)
-
2]
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«Q |\ iaeem T
o ____________________________
g
3
dospelost
b)
+~ . _.-
2] -
o ____________
= S S
v
o
T
3

dospelost
Vir: Z. Prohaska: Financni trgi, 2004, str. 73.

Krivulja donosnosti bo vodoravna, ¢e se pri¢akuje, da bodo prihodnje obrestne mere enake
kratkoro¢nim. Vendar pa pri predpostavki teorije likvidnostne preference dobi krivulja rastoco
obliko, ker je potrebno omenjenemu pricakovanju investitorjev dodati Se premijo za
likvidnost, ki naras¢a vzporedno z vecanjem dospelosti (Crtkana ¢rta na Sliki 2a). Tudi v
primeru, ko investitorji v prihodnosti pri¢akujejo znizanje obrestne mere in je po teoriji
pricakovanj krivulja donosnosti padajoca, se po teoriji likvidnostne preference le-ta obrne

navzgor (Crtkana Crta na Sliki 2b), saj se tveganje v tem primeru skozi ¢as Se poveca in s tem
tudi pribitek za tveganje.

Pojavi se vprasanje, kako lahko teorija likvidnostne preference pojasni ob¢asni pojav inverzne
oblike krivulje donosnosti, ¢e je Casovna premija oziroma premija za likvidnost vedno
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pozitivna. Odgovor na to je, da se vCasih v prihodnosti pricakuje tako mocan padec
kratkoro¢nih obrestnih mer, da je povprecje le-teh veliko pod trenutno obrestno mero, ¢e tudi
mu dodamo premijo za likvidnost.

Teorija likvidnostne preference je najSirSe sprejeta teorija za pojasnjevanje ¢asovne strukture
obrestne mere, saj pojasnjuje vsa tri dejstva enako dobro. Posebnost te teorije je ta, da lahko
pojasni, kaj se pricakuje na trgu v prihodnosti Ze samo s pomoc¢jo naklona krivulj donosnosti
(Mishkin, 1986, str. 145—-148).

Zadnje raziskave o tem, koliko lahko predvidevamo o prihodnjem gibanju obrestnih mer in
celo kaksna bo gospodarska rast samo iz oblike in naklona krivlje donosnosti, so postavile
veliko dvomljivih vprasanj, predvsem po letu 1980. Strma krivulja donosnosti naj bi
nakazovala visoko gopsodarsko rast v prihodnosti, inverzna naj bi naznanjala recesijo,
vodoravna pa stagnacijo. Dokazov za to, da se na te predpostavke ne moremo zanasati, je
zadnja leta veliko. Npr. leta 1995 in 1998 je bila ameriSka kivulja donosnosti skoraj
vodoravna, kar pa se kasneje ni odrazilo v upoc¢asnjeni gospodarski rasti. Tudi ostale oblike se
niso obnesle pri napovedih. Vendar pa so krivulje donosnosti kljub temu $e vedno vredne
pogleda pri napovedovanju prihodnjega gospodarskega stanja v neki drzavi (Haubrich, 2006,
str. 1-3).

2.2 Vrste donosnosti

Obstaja ve¢ izracunov donosnosti obveznic, ki jih uporabljajo investitorji in upravljalci
portfelja. V nadaljevanju sem opisala posamezne izracune donosnosti.

2.2.1 Nominalna donosnost (Nominal Yield)

To je obrestna mera obveznice, je pogodbeno doloc¢ena in je enaka kuponski obrestni meri
obveznice. Nominalnen donos je zmnozek nominalne obrestne mere in nominalne vrednosti
obveznice (Prohaska, 2004, str. 64):

r‘ﬁ. = g‘li'l. XE (9)
kjer je:

¥,,...nominalni donos

F....nominalna vrednost obveznice
i,...nominalna obrestna mera

Nominalni donos predstavlja obresti, ki jih investitor v obliki enega ali dveh kuponov prejme

vsako leto. Pri obi¢ajnih obveznicah se nominalni donos v ¢asu ne spreminja, ker je
nominalna obrestna mera fiksna (Prohaska, 2004, str. 64).
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2.2.2 Tekoca donosnost (Current yield)

TekocCa donosnost je definirana kot razmerje med letno kuponsko obrestno mero obveznice in
njenim nakupnim tecajem (Fabozzi, 2004, str. 39):

latna kuponska obrastna mara

tekodn d =
ekodu denesne nakupnl tata] obveznice (10)

Tekoca donosnost nima velike analiticne vrednosti za vrednotenje obveznic, saj ne uposteva
casovne vrednosti denarja, temve¢ prikazuje le stanje na doloCen trenutek. S podatkom o
tekoc¢i donosnosti ne moremo vedeti, koliko bo pridobil investitor od drzanja obveznice od
njenega nakupa do dospelosti, in tudi ne koliko bo izgubil.

2.2.3 Donosnost do dospetja (Yield to maturity)

Donosnost do dospetja uposteva vpliv glavnice, vpliv nominalne obrestne mere in dobe
dospetja na realizirano donosnost obveznice. Investitorju omogoca medsebojno primerjanje
dolznisSkih vrednostnih papirjev, ki imajo sicer razlicno dospetje in razliéne nominalne
obrestne mere.

Donosnost do dospetja je tista diskontna stopnja, ki trzno ceno obveznice izenaci s sedanjo
vrednostjo pricakovanih denarnih zneskov. Pri tem se predpostavlja, da bodo vse izplacane
obresti takoj reinvestirane po obrestni meri, ki je enaka donosnosti do dospetja, kar pa je v
praksi malo verjetno (Prohaska, 2004, str. 65).

Enacba za izra¢un donosnosti do dospetja je naslednja (Fabozzi, 2004, str. 39—40):

,__ B R . R s R . F

T 1+YTM (1+1’ij (14 YTM)® (L+YTM)®  (1+ YTM)"
= Z F

= (1+ r'mf) (1+ YTM)® (11)

kjer je:

V....vrednost obveznice na trgu
R....letna kuponska obrestna mera
F....nominalna vrednost obveznice
n.....Stevilo let do dospetja

2.2.4 Donosnost do odpoklica (Yield to call)

Investitorju ni potrebno drzati obveznice do dospetja v primeru, ko je obveznico mozno
odpoklicati. Nekatere obveznice (callable bonds) vsebujejo klavzulo, ki izdajatelju daje
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pravico, da obveznice Se pred njihovim dospetjem odpoklic¢e (kupi nazaj) po vnaprej doloceni
ceni. Izracun donosnosti do odpoklica je enak kot pri donosnosti do dospetja, le da se datum
dospetja zamenja za datum odpoklica in nominalna vrednost obveznice se zamenja za trzno
ceno obveznice ob odpoklicu (odpoklicna cena), ki je enaka nominalni vrednosti, povecani za
premijo za odpoklic (Fabozzi, 2004, str. 41-42).

Matematicni zapis izraCuna donosnosti do odpoklica je naslednji (Fabozzi, 2004, str. 42):

K R R R F*

t t Tt T o s o

Ve Isrre T Osricr T a+ricr

W
R N F"

= -
Z{ (1+¥7C) (1+7vTQ)”

(12)

kjer je:

F*....odpoklicna cena
n"....8tevilo let od nakupa do odpoklica obveznice

2.2.5 Celotna donosnost (Total rate of return)

Celotna donosnost uposteva poleg nominalne vrednosti obveznice in izplacanih kuponov tudi
vse obresti na reinvestirane kupone. Ce se da vse izplatane kupone reinvestirati po obrestni
meri, ki je enaka donosnosti do dospetja, potem je celotna donosnost enaka donosnosti do
dospetja. V splosnem velja celotna donosnost za boljSe in realnejSe merilo vrednosti
obveznice, saj upoSteva tudi spremembe obrestnih mer, po katerih bo v bodofe moc
reinvestirati prejete denarne zneske. Ob pravilnem predvidevanju gibanja teh obrestnih mer
lahko investitor natancneje oceni celotno donosnost investicije v doloceno obveznico
(Prohaska, 2004, str. 67).

3 TVEGANJE OBVEZNIC

Obicajne obveznice imajo vrsto znacilnosti, po katerih se med seboj precej razlikujejo z
vidika tveganja, da njihova donosnost ne bo enaka pri¢akovani. Investitor je lahko zaradi
nakupa obveznic izpostavljen eni ali ve¢ vrstam tveganja, ki so predstavljena v nadaljevanju
tega poglavja.

3.1 Tveganje spremembe obrestne mere

Trzna obrestna mera obiCajne obveznice se zaradi razli¢nih razlogov stalno spreminja. V
trenutku, ko je obveznica izdana, velja za tak$ne obveznice doloCena trzna obrestna mera in
obi¢ajno je, da vrednost kuponov odraza to obrestno mero. Ce se po izdaji obveznice trzna
obrestna mera spremeni, na primer zvisa in taks$na ostane, potem je od roka preostalega do
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dospetja obveznice odvisno, koliko ¢asa bo investitor svoje finan¢ne prihranke investiral po
nizji obrestni meri (ki jo prinasa obveznica) od trzne. Daljsi je rok do dospetja, vecji bodo
oportunitetni stroski (Mramor, 1997, str. 108). Vpliv spremembe obrestne mere na trzno ceno
obveznice je negativen, kar pomeni, da ¢e se trzna obrestna mera zviSa, se cena obveznice
zniza, in obratno.

Sprememba obrestne mere ima dva ucinka, ki slabo vplivata na imetnike obveznic, zato lahko
tveganje spremembe obrestne mere razdelimo na cenovno tveganje in tveganje reinvestiranja.

3.1.1 Cenovno tveganje

Imetnik je izpostavljen cenovnemu tveganju v primeru, ko sam Zeli prodati obveznico pred
njenim dospetjem. Obveznice imajo fiksne obrestne mere, ki so dolocene ob izdaji v
amortizacijskem naértu. Ce se torej trzna obrestna mera zvisa, se bo zahtevana stopnja donosa
ze izdanih obveznic dosegla le prek zmanjs$anja cene obveznic. Za imetnika obveznice bo zato
zvisanje obrestne mere in znizanje cene pomenilo izgubo. Daljsi kot je rok do dospetja, vecje
je cenovno tveganje. Investitorji se lahko izognejo cenovnemu tveganju tako, da drzijo
obveznico pri sebi do dospetja ali pa da investirajo v kratkoro¢ne obveznice, kjer je cenovno
tveganje znatno nizje.

3.1.2 Tveganje reinvestiranja

Izratun donosnosti obveznice predvideva, da se vsi prejeti denarni tokovi reinvestirajo.
Dodatni prihodek od reinvestiranih denarnih tokov, ki ga imenujemo tudi obresti na obresti, je
odvisen od veljavnih obrestnih mer v Casu reinvestiranja kot tudi od same strategije
reinvestiranja. Variabilnost obrestnih mer, po katerih se reinvestira denarni tok, je posledica
spremembe trzne obrestne mere (Fabozzi, 2004, str. 6).

Obstajata dve karakteristiki obveznice, ki dolofata pomembnost obrestnoobrestne
komponente in tako tudi stopnje tveganja reinvestiranja. To sta ¢as do dospetja obveznice in
vrednost kupona. Pri dani donosnosti do dospetja in dani kuponski stopnji je obveznica pri
daljsi roc¢nosti bolj izpostavljena tveganju reinvestiranja. In pri danem ¢asu do dospetja in
dani donosnosti do dospetja je obveznica pri vi§ji kuponski stopnji bolj izpostavljena tveganju
reinvestiranja. Iz tega sledi, da brezkuponske obveznice ne vsebujejo tveganja reinvestiranja,
saj je njihova dejanska donosnost zasluzena pri drzanju do dospetja, enaka pric¢akovani
donosnosti do dospetja (Fabozzi, 2004, str. 49).

3.2 Tveganje izostanka placil ali kreditno tveganje

Med obveznice brez tveganja izostanka placil Stejemo predvsem ali morda samo izkljucno
tiste, ki jih je izdala ali za njih jam¢i drzava. Drzava namre¢ ima edina moznost predpisati
vi§je davke ali pa izdati dodatno koli¢ino denarja in na ta nacin poravnati svoje obveznosti
(Mramor, 1997, str. 107).
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Za vse ostale obveznice, med njimi tudi za obveznice podjetij pa velja, da obstaja vecja ali
manjSa moznost, da njihov lastnik ne bo dobil nekaterih (ali celo vseh) obljubljenih placil. To
tveganje se obiCajno imenuje tveganje izostanka placil oziroma kreditno tveganje (Mramor,
1997, str. 112). Investitorji ocenjujejo kreditno tveganje obveznic s pomocjo ocen kreditnega
tveganja izdajateljev, ki jih podajajo priznane institucije: Moody’s, Standard & Poor’s in
Fitch (veC o ocenah kreditnega tveganja v poglavju 5.2.2) (Fabozzi, 2004, str. 7).

Obseg kreditnega tveganja se pri obveznicah meri predvsem z verjetnostjo izostanka placil.
Ko je dolocena verjetnost za najmanj tvegane obveznice, ki se bolj ali manj spreminja glede
na splosno gospodarsko stanje, se lahko glede na rang oceni tudi verjetnost izostanka placil
ostalih obveznic (Mramor, 1997, str. 113).

Za oceno zahtevane donosnosti obveznic, za katere obstaja tveganje izostanka placil, si lahko
pomagamo z opredelitvijo posameznih sestavnih delov zahtevane donosnosti. Osnovna
sestavina je netvegana donosnost, kateri pri§tejemo premijo za ro¢nost (zaradi Casovne
strukture obrestnih mer). Donosnosti na obveznice, ki so izpostavljene $e kreditnem tveganju,
pa priStejemo Se premijo za kreditno tveganje. Pri tem pa je viSina premije za kreditno
tveganje odvisna od verjetnosti, da bodo obljubljena placila obveznic izostala, in od deleza
izostalih placil v obljubljenih placilih (Mramor, 1997, str. 113—115). To premijo lahko
izraCunamo: enaka je razliki v donosnosti med podjetniskimi in drzavnimi obveznicami enake
dospelosti.

Neizpolnjevanje obveznosti ima lahko ve¢ oblik, in sicer bodisi kot zamuda pri placilu obresti
ali pa celo kot izguba glavnice (Fabozzi, 2004, str. 7). Premija za kreditno tveganje se doloci
vnaprej, zaradi Cesar se lahko ob dejanskem neizpolnjevanju obveznosti izgubi del ali pa
celotna premija. Pricakovana donosnost je zato nizja od zahtevane donosnosti obveznic, razen
v primeru, ko izdajatelj obveznic izpolni vse svoje obveznosti.

3.3 Tveganje odpoklica obveznice

Obveznice lahko vsebujejo odpoklicno provizijo, ki daje izdajatelju obveznice pravico, da
odpoklice obveznico Se pred njenim dospetjem. Izdajatelj si obiCajno zagotovi to pravico
zaradi vecje fleksibilnosti za refinanciranje obveznice v prihodnosti v primeru, da trzne
obrestne mere padejo pod nivo kuponske obrestne mere (Fabozzi, 2004, str. 7).

Z vidika imetnika tak$ne obveznice, ima le-ta dolo¢ene pomanjkljivosti. Prvi¢, imetniku ni
zagotovljen denarni tok v prihodnosti. Drugi¢, ker bo izdajatelj odpoklical obveznico takrat,
ko bodo obrestne mere najnizje, je imetnik obveznice izpostavljen tveganju reinvestiranja. In
tretji¢, odpoklicna cena je lahko le malenkost vi§ja ali pa celo niZja od cene, po kateri je
imetnik obveznico kupil (Fabozzi, 2004, str. 7).
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3.4 Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje obveznice je odvisno od tega, kako hitro lahko prodamo to obveznico
po ceni, ki odraza njeno sedanjo vrednost, oziroma je vsaj blizu tej. Visoko likvidne
obveznice je mogoce hitro prodati po ceni, ki je blizu sedanje vrednosti obveznice. TakSne so
praviloma samo obveznice, ki se na borzi veliko prodajajo in kupujejo. Za ostale obveznice pa
velja, da so manj likvidne. To pomeni, da na zeljeni dan prodaje ne bo takSnega
povprasevanja po njih, da bi bila zagotovljena cena blizu njihove sedanje vrednosti. Za
imetnika obveznice to predstavlja dodatno tveganje, zato je potrebno zahtevani donosnosti
dodati Se premijo za tveganje nelikvidnosti (Mramor, 1997, str. 116, 117).

Primarni na¢in merjenja likvidnostnega tveganja je s pomocjo razlike med ponudbeno ceno in
ceno povpraSevanja, po kateri je posamezen posrednik pripravljen kupiti, oziroma prodati
obveznico. Vecja, kot je ta razlika, vecje je likvidnostno tveganje. To tveganje pa je povsem
nepomembno za posamezne investitorje, ki Zelijo obdrzati obveznico do njenega dospetja. Za
razliko od tega, morajo institucionalni investitorji periodicno oznacevati svoje pozicije na
trgu, kar pomeni, da mora upravljalec portfelja vsake toliko ¢asa dolo€iti trzno vrednost vsake
posamezne obveznice v tem portfelju. Da bi dobili ceno, ki odraza trzno vrednost, se mora s
temi obveznicami trgovati dovolj frekventno (Fabozzi, 2004, str. 8).

3.5 [Inflacijsko tveganje

Inflacijsko tveganje ali tveganje spremembe kupne moci nastane zaradi variacij v vrednosti
denarnih tokov iz naslova obveznic — zaradi inflacije. Vecja, kot je razlika med dejansko in
pricakovano inflacijo, ve¢jo izgubo bo utrpel imetnik obveznice zaradi zmanjSanja kupne
moci. V skrajnem primeru ima lahko obveznica celo negativen realni donos, ¢e je dejanska
inflacija vecja od nominalne obrestne mere. Na primer, ¢e investitor kupi obveznico, na kateri
realizira kuponsko stopnjo 7 %, stopnja inflacije pa je 8 %, je njegova kupna mo¢ dejansko
upadla. Za drzanje vseh obveznic, razen obveznic s plavajoco obrestno mero (floating-rate
bonds), je investitor izpostavljen inflacijskemu tveganju, saj je obljubljena obrestna mera
fiksna skozi celotno obdobje do dospetja obveznice. Zaradi tega so »floating-rate« obveznice
do neke mere (do katere naj bi obrestne mere odrazale pricakovano stopnjo inflacije) manj
izpostavljene inflacijskemu tveganju (Fabozzi, 2004, str. 8).

Poleg izgube kupne moci pride zaradi povecanja inflacije v naloZbenem obdobju tudi do
zmanjSevanja trzne vrednosti obveznic. Razlog je v tem, da ima navadna obveznica fiksno
nominalno obrestno mero in se realni delez v njej, upostevajo¢ Fisherjev ucinek, na racun
povecane inflacije zmanjSa. Taka obveznica ponuja na trgu nizjo donosnost kot kasneje
izdane obveznice, ki so spremembo inflacije Ze vracunale in zato povecale svoje nominalne in
s tem tudi realne obrestne mere. Obveznice z niZjo nominalno obrestno mero so zato manj
konkurenéne. Da bi si to konkurencnost zagotovile, se mora njihova cena zmanjSati.
Povecanje inflacije torej vpliva tudi na padec tec¢aja obveznic (Prohaska, 2004, str. 189).
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3.6 Valutno tveganje

Z valutnim tveganjem na splo$no razumemo nevarnost sprememb deviznega tecaja v obdobju
od trenutka nalaganja do vrnitve kapitala nalozenega v tujo valuto, to je nakup in drzanje
obveznice, denominirane v tuji valuti. Tehni¢no gledano predstavlja valutno tveganje mozna
nihanja oziroma odstopanja deviznega tecaja dolocene valute okrog njene pri¢akovane srednje
vrednosti, merimo pa ga s standardnim odklonom. Posledice nepricakovanih sprememb
deviznega tecaja dolocene valute, ki se v sistemu drsecih deviznih tecajev pojavljajo zaradi
depreciacije ali apreciacije doloCene valute, se kazejo v obliki dobicka ali izgube pri
deviznem tecaju (Prohaska, 2004, str. 190).

Obveznica denominirana v tuji valuti ima neznane prihodnje denarne tokove v domaci valuti.
Ti tokovi so odvisni od tecajnega razmerja na tisti dan, ko se denarni tok izplacuje. To
pomeni, da denarni tokovi niso nikoli povsem enaki. V primeru depreciacije tuje valute glede
na domaco bo investitor utrpel izgubo, in obratno, bo realiziral dobicek, ko se bo tuja valuta
apreciirala glede na domaco valuto (Fabozzi, 2004, str. 8).

3.7 Dezelno tveganje

Dezelno tveganje ali tveganje nalaganja po drzavah zajema Siroko podrocje razli¢nih tveganj
vkljucujo¢ politicno in ekonomsko tveganje, lahko pa ga opredelimo kot izpostavljanje
izgubam v kreditnih poslih (v tem primeru s prodajo in nakupom obveznic) s tujino zaradi
okolis¢in, ki nastanejo zaradi vpliva ali vmeSavanja drzave v te posle.

Vzroke, ki lahko vplivajo na povecanje dezelnega tveganja, lahko razdelimo v tri temeljne
skupine (Prohaska, 2004, str. 194):

e politi¢ni vzroki: vojna, upori, politicni nemiri ipd.;

e socialni vzroki: drzavljanske vojne, neredi, razlike med druzbenimi razredi;

e ckonomski vzroki: nizka in upadajoCa stopnja rasti druzbenega proizvoda, stavke,
povecanje proizvodnih stroSkov, znizanje izvoznih prihodkov itd.

Dezelno tveganje se kot posledica ekonomskih dejavnikov kaze na prvi stopnji kot zaCasna
nezmoznost vracanja posojil, zatem pa kot reprogramiranje z uvajanjem obdobja mirovanja
odplacevanja dolga. Sledi moratorij, v okviru katerega se platevanje zapadlih obveznosti
odplacila dolga in obresti odlozi za doloCen Cas.

Posledice dezelnega tveganja zaradi politicnih dejavnikov pa se kazejo v ekspropriaciji ali
nacionalizaciji, praviloma z doloceno odSkodnino, v primeru zaplembe premozenja pa
odskodnine ni (Prohaska, 2004, str. 194).

Racionalni investitor bo zato za investicije v drzavah z ve¢jim deZelnim tveganjem zahteval
ustrezno premijo in s tem tudi visjo pri¢akovano donosnost, ki bo nadomestila to tveganje.
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3.8 Tveganje nepoznavanja tveganosti

V zadnjem casu so bile na trgu obveznic predstavljene nove in inovativne strukture. Na zalost
pa karakteristik tveganja in donosnosti teh struktur ni mogoce tako lahko razumeti. Tveganje
nepoznavanja tveganosti pomeni izpostavljenost tveganju drzanja vrednostnega papirja zaradi
nevednosti, katerim tveganjem je imetnik obveznice izpostavljen (Fabozzi, 2004, str. 9).

Obstajata dva nacina, kako omejiti, oziroma se izogniti tveganju nepoznavanja tveganosti.
Prvi pristop je, da se investitor stalno izobrazuje o novih metodah za analiziranje dolzniSkih
vrednostnih papirjev. Drugi pristop pa je izogibanje nejasnim vrednostnim papirjem. Prav
takSne investicije pa zal prinasajo vecje donosnosti, ki so bolj privla¢ne (Fabozzi, 2004, str.
9).

4 MERE IN KAZALNIKI DONOSNOSTI VREDNOSTNEGA PAPIRJA
GLEDE NA NJEGOVO TVEGANOST

4.1 Standardni odklon

Standardni odklon je statistiéna mera, ki meri velikost odklonov donosnosti vrednostnega
papirja od aritmeti¢ne sredine donosnosti. V financah se standardni odklon torej uporablja kot
mera variabilnosti in tveganosti nekega vrednostnega papirja ali portfelja vrednostnih
papirjev. Aritmeticna sredina donosnosti izraZza pri¢akovano donosnost in tem vecji je
standardni odklon, vecja je verjetnost, da dejanski donos ne bo enak pri¢akovanemu donosu.
Posledi¢no je tveganje takSnega vrednostnega papirja vecje.

Standardni odklon se izracuna po slede¢i formuli:

| o 2
o= | Enf 5 Y- (13)
-.,TI. t=1

kjer je:

T......stopnja donosa v obdobju t
......aritmeti¢na sredina stopenj donosa

n......Stevilo obdobij

4.2 Sharpe kvocient

Sharpe kvocient ali drugade imenovani sharpe indeks ali nagrada za variabilnost je mera
presezne donosnosti (premije za tveganosti) na enoto tveganja, ki ga vsebuje investirani
vrednostni papir. Leta 1966 ga je razvil William Forsyth Sharpe. Definiran je po sledeci
formuli:
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_Blr) -7y

14
§-— (14)
kjer je
S sharpe kvocient
E(r).....pri¢akovana donosnost vrednostnega papirja ali portfelja
Ly donosnost netveganega vrednostnega papirja
e standardni odklon donosnosti vrednostnega papirja ali portfelja

Sharpe indeks se uporablja kot kazalec, ki nam pove, kako dobro je tveganost vrednostnega
papirja, ki ga prevzema investitor, kompenzirana z donosnostjo le-tega. Ce primerjamo dva
vrednostna papirja in njuno pri¢akovano donosnost nasproti isti netvegani donosnosti, bi tisti
z vi§jim sharpe kvocientom prinasal vi§jo donosnost za enako tveganje. Zato je visok sharpe
kvocient zazelen z vidika investitorjev.

4.3 Sortino kvocient

Sortino kvocient je kazalec, ki ga je razvil Frank A. Sortino, z namenom, da bi lahko
razlikoval med dobro in slabo variabilnostjo v sharpe kvocientu. Gre za modifikacijo sharpe
indeksa, kjer se za variabilnost donosnosti uporabijo le negativne donosnosti oziroma
donosnosti pod neko pricakovano mejo. Sortino kvocient nam pove, kako dobro je vrednostni
papir ali portfelj prilagojen tveganju, samo na podlagi variabilnosti negativnih donosnosti —
tendenco k zviSevanju donosnosti izkljuci ven. Pove nam torej, kako se investicija obnese v
slabih razmerah, ko so donosnosti nizje od pri¢akovanih. Zaradi tega je za mnoge primernej$a
mera kot sharpe kvocient. Izra¢unamo ga podobno, le da delimo razliko med pri¢akovano in
netvegano donosnostjo s standardnim odklonom, ki meri le wvariabilnost negativnih
donosnosti:
Br) —

Sorting kpoclent= ———=— (15)
Fa

kjer je:

E(r).....pricakovana donosnost vrednostnega papirja ali portfelja

L donosnost netveganega vrednostnega papirja

o USRI standardni odklon negativnih donosnosti vrednostnega papirja ali portfelja

4.4 Koeficient Beta

Beta koeficient je s finan¢nega vidika mera za volatilnost vrednostnega papirja ali portfelja v
primerjavi z volatilnostjo preostalega finan¢nega trga.
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Vrednostni papir z beta koeficientom 0 pomeni, da njegova cena ni niti malo korelirana s
cenami ostalih vrednostnih papirjev na trgu, in je zato neodvisen. Pozitivna beta nam pove, da
je vrednostni papir obi¢ajno pozitivno koreliran s trgom, in obratno nam negativna beta pove,
da se cena vrednostnega papirja giblje inverzno v primerjavi s trgom. Pri tem so korelacije
jasne v primeru, da gre za primerjavo podjetij ali vrednostnih papirjev iz istega ranga.

Beta koeficient je klju¢na spremenljivka v modelu doloc¢anja cen dolgoro¢nih nalozb oziroma
v »capital asset pricing modelu« (CAPM), ki meri tisti del variance — to je sistematicnega
tveganja nekega vrednostnega papirja, ki ne more biti odpravljen s pomocjo diverzifikacije,
saj je koreliran z donosnostjo ostalih vrednostnih papirjev v portfelju.

Beta je definirana po sledeci formuli:

_ Cov(r, ,r?j

b= V) as)
kjer je
T eereeeereeneens donosnost posameznega vrednostnega papirja
LR TRR donosnost portfelja, v katerem je ta vrednostni papir

Caw(r, 1y).. kovarianca med donosnostima 7 in 7,

var(m)...... varianca donosnosti celotnega portfelja

Kovarianca (Cov) je mera, ki nam pove stopnjo, do katere se donosnosti dveh tveganih
vrednostnih papirjev gibljeta v tandemu.

Beta koeficient celotnega portfelja pa izraunamo tako, da sestejemo tehtane bete posameznih
vrednostnih papirjev. Beto posameznega vrednostnega papirja pomnozimo z delezem naloZzbe
v le-tega. Torej ¢e imamo 1/3 nalozbe v drzavnih obveznicah, 1/3 v podjetniskih in 1/3 v
hipotekarnih, seStejemo posamezne bete, pomnoZene z 1/3 in dobimo beto nasega portfelja.

4.5 Treynor kvocient

Treynorjev kvocient je mera presezne donosnosti vrednostnega papirja ali portfelja, to je
dodatne donosnosti nad tisto, ki jo prinaSa netvegan vrednostni papir ali portfelj. Treynor
kvocient nam podobno kot sharpe kvocient pove, kaksna je povezava med to presezno
donosnostjo in dodatnim tveganjem, ki ga vsebujejo investicije v tvegane vrednostne papirje.
Vendar je v tem primeru delitelj beta koeficient, ki je mera za sistemati¢no tveganje. Vecji kot
je treynor kvocient, boljsa je nalozba.

Izracun treynor kvocienta je naslednji:

Vo—Tf

T=T (17)
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kjer je:

T.....treynor kvocient
7,....donosnost celotnega portfelja

7p....netvegana donosnost

[5.....beta koeficient portfelja

Kot sharpe tudi treynor kvocient ne meri koli¢ine dodane vrednosti, oziroma donosnosti
investiranja v dolocen portfelj, ampak portfelje le rangira glede na njihova sistemati¢na
tveganja. Potemtakem je treynor kvocient uporaben le v primeru, ko gre za popolnoma
diverzificirane in tuje portfelje, saj bi bili v nasprotnem primeru portfelji z identi¢nim
sistemati¢nim tveganjem, a z razli¢no skupno donosnostjo, rangirani isto.

Alternativa Treynorjevemu kvocientu za rangiranje portfeljev, ki poleg tega tudi ocenjuje
dodano vrednost portfelja zaradi presezne donosnosti nad tisto, ki jo prinasajo netvegani
portfelji, je tako imenovana Jensenova alfa (a), ki se uporablja v modelu CAPM.

4.6 Jensenova alfa ()

Jensenova a ali Jensenov indeks uspeSnosti upravljanja z nalozbami je ime za kazalnik, ki se
uporablja za dolo¢anje presezne donosnosti delnice ali kakega drugega vrednostnega papirja
ali portfelja, nad zahtevano donosnostjo tega vrednostnega papirja ali portfelja, ki je dolo¢ena
s pomoc¢jo CAPM-modela. Ta model dolo¢i zahtevano donosnost glede na velikost
sistemati¢nega tveganja (bete), zato visja kot je beta, ve¢ja bo zahtevana donosnost. Prvi¢ se
je ta meritev uporabila v 1970-ih za ocenjevanje vzajemnih skladov. Vrednost Jensenove a je
odvisna predvsem od tega, kako dobro je nek portfelj voden s strani upravljalcev. Zato
pravimo tej meri tudi ex-post a.

Fomula za izraun Jensenove a se glasi:
%y =Ty — [y + £, (T —75)] (18)
kjer je:
oc,.....Jensenova a
7,-......pricakovana celotna donosnost portfelja
Peoeeren. netvegana donosnost

£,......beta koeficient portfelja

Ty......priCakovana trzna donosnost

Glavni namen tega kazalnika je, da nam pove, kolikSen zasluZek lahko pricakujemo z naloZbo
v dologen vzajemni sklad, in koliko tveganja prevzemamo za ta morebiten zasluzek. Ce
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imamo na izbiro dva vzajemna sklada z enako povprecno donosnostjo, bomo izbrali tistega, ki
je manj tvegan. Jensenova a je eden od nacinov, kako dolociti ali portfelj prinasa dovolj
veliko donosnost glede na njegovo tveganje. Ce je pozitivna, pomeni, da obstaja v portfelju
presezna donosnost, in obratno, ¢e je o negativna, obstaja v portfelju nizja donosnost od
pri¢akovane.

4.7 Korelacijski koeficient

Korelacija ali korelacijski koeficient je Stevilska mera, ki predstavlja moc linearne
povezanosti dveh spremenljivk. Korelacijo je mo¢ meriti z ve¢ razlicnimi koeficienti,
prilagojenimi na razli¢ne tipe podatkov, ki so na voljo. Izmed korelacijskih koeficientov je
najbolj znan Pearsonov korelacijski koeficient, ki je raCunan na podlagi kovariance in
standardnih odklonov serij obeh spremenljivk.

Pearsonov koeficient korelacije (ry,) je definiran kot vsota vseh produktov standardnih
odklonov obeh vrednosti v razmerju s stopnjami prostosti oziroma kot razmerje med
kovarianco in produktom obeh standardnih odklonov:

Cov(ryTy)

e 19

Pearsonov koeficient korelacije med donosnostima vrednostnega papirja x in y
Eav{r‘x ﬂ'}.} ..... kovarianca med donosnostima vrednostnega papirja x in 'y
Ty eeeeeeeeeeenes standardni odklon donosnosti vrednostnega papirja x

Ty cvveeerenveennns standardni odklon donosnosti vrednostnega papirja 'y

Od korelacijskega koeficienta je odvisno, za koliko se zmanjSa tveganje nalozbe, Ce jo
diverzificiramo. Vrednost Pearsonovega koeficienta korelacije se lahko nahaja med
vrednostima -1 in 1. Pri pozitivni korelaciji se bosta donosnosti spreminjali v isti smeri, pri
negativni korelaciji pa se bosta donosnosti spreminjali v obratni smeri. RazprSitev premozenja
zmanjSuje tveganje, Ce je korelacijski koeficient manjsi od 1.

5 TRG OBVEZNICYV ZDA

AmeriSki trg obveznic je najvecji obvezniski trg na svetu. Razdeljen je na Sest sektorjev
(Fabozzi, 2004, str. 2):
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1. Ameriski driavni (zakladni) sektor (U.S. Treasury sector):

Drzavni sektor vkljucuje vse dolzniske vrednostne papirje, ki so izdani s strani drzave. To so
zakladne menice (T-bills), drZzavni papirji (notes) in drzavne obveznice (bonds). Zakladnica v
ZDA velja za najvecjo izdajateljico dolzniskih vrednostnih papirjev na svetu, zato igra
pomembno vlogo pri vrednotenju dolzniskih vrednostnih papirjev in dolocanju njihovih
obrestnih mer po vsem svetu.

2. Sektor vladnih agencij (Agency sector)

Ta sektor vkljucuje vrednostne papirje, izdane s strani vladnih institucij in javnih podjetij. Ti
dolzniski vrednostni papirji niso zavarovani s strani drzave ali javnih podjetij. To je najmanjsi
sektor obveznic v ZDA.

3. Sektor obclinskih obveznic (Municipal sector)

Ta sektor pokriva lokalne in obcinske dolzniSke vrednostne papirje z namenom zbiranja
sredstev. TakSne obcinske obveznice ponavadi niso obdavcéene.

4. Sektor podjetniskih obveznic (Corporate sector)

Podjetniski sektor vkljucuje dolzniske vrednostne papirje, izdane s strani ameriskih podjetij in
tudi neameriSkih podjetij, ki izdajajo v ZDA. Slednje so znane kot »Yankee bonds«.
Izdajatelji v tem sektorju izdajajo tako obveznice kot tudi srednjerocne papirje, strukturirane
papirje in komercialne zapise. Podjetniski sektor je razdeljen na investicijsko in na
neinvesticijsko raven.

5. Vrednostni papirji, zavarovani s premoZenjem in izdani na osnovi sekuritizacije (Asset-
backed securities sector)

Ta sektor velja za alternativo podjetniSkemu sektorju, kjer lahko podjetja z izdajo dolzniskih
vrednostnih papirjev zbirajo sredstva. Gre za to, da podjetje z izdajo pridobi posojilo oziroma
sredstva, ki jih lahko uporabi kot zavarovanje za izdane papirje.

6. Hipotekarni sektor (Mortgage sector)

V hipotekarni sektor spadajo dolzniski vrednostni papirji, ki so zavarovani s hipotekatnimi
posojili. Ta posojila sluzijo za nakup nepremicnine, kot je stanovanjska hisa, ali pa za nakup
poslovne lastnine za ustvarjanje dobicka. Hipotekarni sektor se tako deli na zasebni
(stanovanjski) hipotekarni sektor in na poslovni (trgovinski) hipotekarni sektor.

V nadaljevanju sem podrobneje opisala ameriske dolzniske vrednostne papirje, ki sem jih
uporabila za preuCevanje. To so desetletne drzavne obveznice, podjetniSske obveznice z
ro¢nostjo 30 let in pa hipotekarne obveznice, katerih ¢as do dospetja je ravno tako 30 let.
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5.1 Drzavne obveznice

Ameriski trg drzavnih obveznic je skrbno opazovan s strani vseh udelezencev na finan¢nih
trgih po vsem svetu, saj sluzijo obrestne mere na ameriske drzavne vrednostne papirje kot
primerjalne po celem svetu. Ameriska zakladnica izdaja tri tipe vrednostnih papirjev, in sicer
(Fabozzi, 2004, str. 139):

1. Treasury bills (T-bills) ali zakladne menice — brezkuponski kratkoro¢ni dolzniski
vrednosti papirji, z rocnostjo manj kot eno leto.

2. Treasury notes — kuponski srednjerocni dolzniski vrednostni papirji s fiksno obrestno
mero in dospetjem od enega do desetih let.

3. Treasury bonds ali drzavne obveznice — kuponski dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji
z ro¢nostjo nad deset let.

Kuponi na srednjero¢ne in dolgoro¢ne dolzniSke vrednostne papirje so lahko v obliki fiksnih
obrestnih mer ali pa v obliki obrestnih mer popravljenih za inflacijo (inflation-protected), kjer
je kuponska obrestna mera vezana na indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in. Ti vrednostni papirji
so znani kot » Treasury Inflation Protection Securities« (TIPS) (Fabozzi, 2004, str. 139).

Drzavni dolzniSki vrednostni papirji se izdajajo na podlagi konkuren¢nih avkcijskih
(drazbenih) nacel, ki se nanasajo na redni avkcijski cikel in sicer Stirikrat letno. Proces avkcije
sloni na primarnemu trgu dolzniskih vrednostnih papirjev, kjer se trguje z novimi izdajami
drzavnih vrednostnih papirjev. Sekundarni trg drzavnih dolZzniSkih vrednostnih papirjev pa
omogoca kupcem primarnih izdaj vrednostnih papirjev nadaljnjo prodajo, s ¢cimer imetnikom
le-teh zagotavlja visoko likvidnost. Na tem trgu se obstojece financne oblike prodajajo na dva
nacina — na organiziranem trgu oziroma na borzi in na neorganiziranem trgu oziroma trgu
preko okenc (OTC) (Fabozzi, 2004, str. 139).

Drzavno sponzorirani vrednostni papitji in vrednostni papirji institucij sorodnih vladi skupaj
predstavljajo vladni agencijski trg vrednostnih papirjev (federal agency securities market).
Institucije, ki so sponzorirane s strani drzave, so v privatni lasti, in so javno pooblascene
entitete, ustvarjene zato, da zmanjsajo stroske posojil za dolocene sektorje v gospodarstvu.
Med najvecje drzavno sponzorirane institucije, ki izdajajo obveznice, Stejemo Fannie Mae in
Freddie Mac. Za obveznice le-teh jamc¢i drzava le posredno. Na drugi strani so vladno sorodne
institucije, katerih vrednostni papirji imajo v vec€ini neposredno jamstvo ZDA (Fabozzi, 2004,
str. 139, 140).

5.1.1 3-mesecne drZzavne zakladne menice

Za drzavne vrednostne papirje velja, da ne vsebujejo kreditnega tveganja, kar pa Se ne
pomeni, da so povsem netvegana nalozba. Najbolj se jim priblizajo drzavne zakladne menice
predvsem zaradi kratke ro¢nosti. Investitor je namrec le kratek ¢as izpostavljen nesigurnostim.
Iz tega razloga sem vzela 3-mesecne drzavne zakladne menice za »benchmark« oziroma za
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primerjavo, kakSna je donosnost glede na tveganje ostalih vrst obveznic, ki veljajo za bolj
tvegane in tudi bolj donosne.

5.1.2 Drzavne obveznice s konstantno ro¢nostjo 10 let

V okviru analize sem pri preucevanju donosnosti izbrala obveznice s konstantno rocnostjo 10
let. 1zdaja obveznic z daljSo ro¢nostjo je bila namrec od leta 2002 do leta 2006 prekinjena,
zaradi Cesar bi bili podatki nepopolni.

Donosnosti oziroma obrestne mere na 10-letne drzavne obveznice s konstantno ro¢nostjo so
interpolirane iz podatkov zakladniStva ZDA in iz dnevne krivulje donosnosti za drzavne
vrednostne papirje, ki niso popravljeni za inflacijo (non-inflation-indexed Treasury securities).
Ta krivulja, ki se nanasa na donosnost do zapadlosti (YTM) obveznic, temelji na zakljucni
trzni ponudbi donosnosti aktivno trgovanih drzavnih obveznic na prostem (sekundarnem) trgu
vrednostnih papirjev. Donosnosti obveznic s konstantno rocnostjo so razbrane iz krivulje
donosnosti pri nekem fiksnem ¢asu do dospetja — v tem primeru 10-letne rocnosti. Ta metoda
nam priskrbi donosnost za 10-letno dospelost, pa Ceprav za nobeno obveznico ne preostaja
tocno 10 let do dospetja (FEDERAL RESERVE statistical release, 2008).

5.2 PodjetniSke obveznice

Med dolzniske instrumente podjetij Stejemo obveznice, srednjerocne zapise, komercialne
papirje in vrednostne papirje, ki so zavarovani s premozenjem. V nadaljevanju sem se
osredotocila na podjetniSke obveznice.

Podjetniske obveznice so dolzniski instrumenti, katerih izdajatelji so lahko zasebna in javna
podjetja. Izdajatelj podjetniske obveznice se zaveze, da bo placeval tocno dolocen delez
nominalne vrednosti ob vnaprej opredeljenih datumih (kuponsko placilo) in odplacal glavnico
obveznice ob njenem dospetju. Obljube izdajateljev in pravice investitorjev so zapisane v
pogodbi. Vecina podjetniskih obveznic je srednje in dolgorocnih, kar pomeni, da je njihov ¢as
do dospetja najmanj leto dni. Najvec je takih, ki imajo rocnost od 20 do 30 let (Fabozzi, 2004,
str. 143).

5.2.1 Klasifikacija podjetniskih obveznic

5.2.1.1 Klasifikacija glede na tip izdajatelja

Obveznice podjetij so klasificirane glede na tip izdajatelja. V sploSnem so to Stirje tipi
izdajateljev in sicer: javna podjetja, transportna podjetja, industrijska podjetja ter
bancne in finan¢ne institucije. Te Stiri skupine se nato delijo Se na podskupine. Na primer
javna podjetja se delijo na elektro podjetja, na energetska podjetja in telekomunikacijska
podjetja. Transportna podjetja se delijo na ZelezniSke, zracne in avtoprevozniske korporacije.
Med industrijska podjetja pa spadajo vse predelovalne dejavnosti (Fabozzi, 2004, str. 143).
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5.2.1.2 Klasifikacija glede na zavarovanje izplacila

Za podjetniSke obveznice obstajajo razlicna jamstva. Lo¢imo hipotekarne obveznice, ki so
zavarovane s hipoteko. Ve€ o teh vrstah obveznic je napisano v poglavju 5.3. Vsa podjetja ne
morejo zavarovati imetnikov svojih obveznic s hipoteko, saj nimajo fiksnih sredstev oziroma
nepremi¢nin. Lahko pa uporabijo za zavarovanje drugo lastnino, kot so vrednostni papirji
drugih podjetij. TakSnemu jamstvu pravimo »collateral« oziroma obveznicam »collateral
trust bonds«. Nekatere obveznice sploh nimajo jamstva na podlagi dolo¢enega premozenja,
ampak izdajatelji takSnih obveznic jamcijo s svojim imenom in z vsemi sredstvi, ki jih ne
uporabijo za zavarovanje drugih dolgov. Taks$nim obveznic pravimo »debenture bonds«.
Nazadnje poznamo Se garancijske obveznice, ki jamc¢ijo s pomocjo garancije nekega drugega
subjekta (podjetja, banke ali drzave). Varnost nalozbe v takSne obveznice je odvisna od
finan¢ne zmoznosti tega podjetja, ki garantira za obveznico (garanta), kot tudi podjetja, ki je
obveznico izdalo (izdajatelja) (Fabozzi, 2004, str. 144, 145).

5.2.2 Ocena kreditnega tveganja podjetniSkih obveznic

Kreditno tveganje razli¢nih vrst obveznic je odvisno od finan¢nega polozaja izdajatelja
oziroma od kvalitete zastavljenega premozenja. Od kreditnega tveganja pa je v veliki meri
odvisna donosnost, ki jo investitorji zahtevajo za prevzem tega tveganja (Sluga, 2000, str. 28).

Razliko v zahtevani donosnosti za obveznice z razlicno oceno kreditnega tveganja merimo z
razliko v donosnosti (»yield spread«) med posamezno obveznico in donosnostjo netveganih
obveznic (na primer ameriskih drzavnih obveznic) z enako zapadlostjo (Sluga, 2000, str. 28).

Institucionalni investitorji sami ocenjujejo tveganje posameznih obveznic, manjsi investitorji
pa se v svetu vefinoma zanasajo na ocene kreditnega tveganja, ki jih objavljajo za to
specializirane institucije. Najbolj znane tri so: Moody’s Investors Service (Moody’s),
Standard & Poor’s Corporation (S & P) in Fitch Ratings. Vse tri institucije uporabljajo
podobne simbole ocen kreditnega tveganja podjetniskih obveznic, kot lahko vidimo v
preglednici 1. Tudi faktorji, ki vplivajo na oceno kreditnega tveganja, so si pri institucijah
podobni. Ti faktorji so: kvaliteta upravljanja podjetja, placilna sposobnost podjetja, vrednost
zastavljenega premozenja in vsebinska sestava posojilnih dogovorov (doloc¢be in pogoji le-
teh) (Fabozzi, 2004, str. 148, 149).
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Tabela 1: Ocene kreditnega tveganja treh najvecjih institucij v Ameriki

Moody’s | S & P | Fitch | Kratka definicija

Varne obveznice: visoka kreditna vrednost (»investment grade«)

Aaa AAA | AAA | Obveznice z maksimalno varnostjo, minimalno tveganje
Aal AA+ | AA+

Aa2 AA AA Zelo varne obveznice

Aa3 AA- | AA-

Al A+ A+

A2 A A Visji srednji razred

A3 A- A-

Baal BBB+ | BBB+
Baa2 BBB | BBB | Nizji srednji razred
Baa3 BBB- | BBB-

Tvegane obveznice: nizka kreditna vrednost (»distinctly Speculative«)

Bal BB+ | BB+

Ba2 BB BB Nizki razred, Spekulativna nalozba
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+ Visoko $pekulativna nalozba
B2 B B
B3 B- B-
Visoko tvegane obveznice: zelo visoko kreditno tveganje (»predominantly speculative«)
CCC+
Caa CCC | CCC | Zelo visoko tveganje, izdajatelj v slabem polozaju
CCC-
Ca CC CC Izjemno visoko tveganje, lahko ze prihaja do zamud pri izplacilu
C C C Se bolj tvegane kot stopnja zgoraj
CI Cl=dohodkovne obveznice, obresti se ne izplacujejo
DDD | Obveznosti se ne izpolnjujejo v nobeni meri
DD
D D

Vir: F. J., Fabozzi: Bond Markets, Analisys and Strategies. 2004, str. 149

5.2.3 Obveznice podjetij z oznako Aaa

V preucevanje sem vkljucila podjetniske obveznice z oznako Aaa, to je z najvisjo bonitetno
oceno institucije Moody’s Investors Service (Moody’s) in s priblizno konstantno rocnostjo 30
let. Vkljucene so torej vse podjetniSke obveznice Aaa, katerih rocnost je blizu 30 let. Pri
Moody’s so ovrzene tiste obveznice, katerih preostala ro¢nost pade pod 20 let, ali se jim
spremeni bonitetna ocena, ali pa so sprejemljive za odkup.
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5.3 Hipotekarne obveznice

Hipoteka je posojilo, ki je zavarovano z zastavo nepremicnine in obvezuje posojilojemalca, da
le-to odplacuje z v naprej dolocenimi obroki. Hipotekarno posojilo daje posojilodajalcu
pravico zaplembe zastavljenega premozenja v primeru, da posojilojemalec ne izpolnjuje
svojih obveznosti (Fabozzi, 2004, str. 212).

Hipotekarne obveznice so vrednostni papirji, ki so izdani na osnovi hipotekarnih posojil. V
ZDA so najvecji izdajatelji hipotekarnih obveznic Ze prej omenjene vladne agencije, med
katerimi je ena v popolni drzavni lasti, drugi dve pa sta samo drzavno sponzorirani in
nadzorovani s strani drzave. V drzavni lasti je »Government National Mortgage Association«
(Ginnie Mae, GNMA). DrZavno sponzorirane institucije so v zasebni lasti in organizirane kot
delniske druzbe (Fabozzi, 2004, str. 134—-136). Gre za agencije, ki so dobile pooblastila od
ameriSkega kongresa. Najvec¢je med njimi so (Fabozzi, 2004, str. 136, 137):

e Federal National Mortgage Association (Fannie Mae)
e Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)
e The Federal Home Loan Bank System (FHLB)

Vecina hipotekarnih obveznic in obveznic drzavno sponzoriranih agencij nima neposrednega
jamstva drzave, temve¢ posredno. Posledi¢no so investitorji, ki kupujejo taksne obveznice,
izpostavljeni veéjem kreditnem tveganju v primerjavi z drzavnimi obveznicami (Fabozzi,
2004, str. 139).

Investitorji kljub temu ocenjujejo vrednostne papirje teh agencij kot vrednostne papirje z
zanemarljivim kreditnim tveganjem. Razlog je v kreditni liniji, ki jo imajo te agencije pri
zakladnici (Treasury Department). V primeru nezmoznosti odplaevanja obveznosti iz
naslova izdanih obveznic zvezna stanovanjska administracija (FHA) nastopi kot
posojilodajalec v skrajni sili. Zaradi samega pomena agencij za likvidnost trga kapitala velja
splosno prepri¢anje, da bi zvezna vlada pomagala agencijam in drZavno sponzoriranim
podjetjem pri morebitnih tezavah pri neizpolnjevanju obveznosti iz naslova izdanih obveznic.
Skrb za vecje kreditno tveganje predstavljajo paketna hipotekarna posojila (mortgage pool),
katerih izdajatelj ni nobena od teh agencij (Fabozzi, 2004, str. 222, 223).

Zaradi izpostavljenosti vecji tveganosti so obrestne mere na hipotekarne obveznice visje kot
na drZzavne obveznice. Klasi¢na hipotekarna posojila so obrestovana s fiksno obrestno mero in
mesecnim odpla¢evanjem. Vsako odplacilo hipotekarnega posojila je predpisano in ga je treba
placevati vsak mesec, sestavljeno pa je iz (Fabozzi, 2004, str. 215):

e Ene dvanajstine fiksne letne obrestne mere, pomnoZzene z zneskom celotnega dolga iz
naslova glavnice v zacetku prejSnjega meseca.

e (QOdplacila deleza neplacanega dolga iz naslova glavnice.
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5.3.1 Hipotekarne obveznice vladne agencije Freddie Mac z ro¢nostjo 30 let

V svoje preucevanje sem vkljucila hipotekarne obveznice vladne agencije »Federal Home
Loan Mortgage Corporation« (Freddie Mac) z roc¢nostjo 30 let in klasicnim fiksnim
obrestovanjem.

6 PRIMERJAVA DONOSNOSTI DRZAVNIH, PODJETNISKIH IN
HIPOTEKARNIH OBVEZNIC V ZDA GLEDE NA NJIHOVO
TVEGANJE

V tem poglavju sem predstavila primerjavo donosnosti drzavnih, podjetniskih in hipotekarnih
obveznic v ZDA za obdobje 1988-2008. Najprej graficno prikazem gibanja donosnosti skozi
obdobje dvajsetih let in sicer s pomocjo mesecnih podatkov od januarja 1988 do februarja
2008. Le-te sem preracunala Se v letne donosnosti in jih primerjala z indeksom delnic 500
najve¢jih podjetij v ZDA. Poleg tega sem opravila tudi posamezne izraCune nekaterih
kazalnikov, ki povedo, kak$na je donosnost vrednostnega papirja glede na njegovo tveganje.
Kazalniki, ki sem jih uporabila so standardni odklon, sharpe kvocient, sortino kvocient, beta
koeficienti, treynor kvocient, Jensenova a ter korelacijske koeficiente, ki povedo, kaksno je
lahko zmanjSanje tveganosti nalozbe s pomocjo diverzifikacije. Vsi ti kazalci so teoreticno
predstavljeni v poglavju 4.

6.1 Analiza gibanja donosnosti preucevanih vrst obveznic v obdobju 20-ih let

Slika 3: Graficni prikaz gibanja mesecne donosnosti na 3-mesecne drzavne zakladne menice (3m t-bills), 10-
letne drzavne (10 yr treasury), 30-letne hipotekarne (30 yr mortgage) in 30-letne podjetniske obveznice (30 yr
corp Aaa) za obdobje od 01.01.1988 do 01.02.2008, v %
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Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, 2008 in Lastni izracuni.
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Kot je Ze omenjeno v prejSnjem poglavju, sem za podatke vzela donosnosti, ki veljajo za
obveznice s konstantno ro¢nostjo. V mojem primeru, kjer so podatki mesecni, bi to lahko
ponazorila s primerom, da investitorji vsak mesec kupijo obveznico z 10-letno ali 30-letno
roc¢nostjo, ki jo ¢ez en mesec prodajo in kupijo novo, ki ima spet rocnost 10 ali 30 let. Tako so
v vzorec vzete samo obveznice z zeljeno ro¢nostjo, donosnosti pa predstavljajo zasluzek ali
izgubo, ki jih investitorji realizirajo vsak mesec z nakupi in prodajo.

Kot lahko vidimo na Sliki 3, si donosnosti za tri preucevane vrste obveznic niso enake.
Predvsem je tveganje obveznice tisto, ki doloca, kakSna bo zahtevana donosnost na to
obveznico. Donosnost obveznice je torej sestavljena iz netvegane donosnosti, kateri potem
pristejemo Se razlicne premije za tveganost, kot so premija za ro¢nost, premija za kreditno
tveganje, premija za tveganje nelikvidnosti, itd. Poleg preucevanih treh vrst obveznic sem
uporabila tudi donosnosti 3-mese¢nih drzavnih zakladnih menic. V svoji analizi sem le-te
ocenjevala kot netvegano nalozbo, katerih donosnost ne vsebuje premij za tveganje. Iz tega
razloga sem jih uporabila za »benchmark« oziroma za primerjavo, kaksna je donosnost glede
na tveganje ostalih treh vrst obveznic, ki veljajo za bolj tvegane in bolj donosne.

6.1.1 Primerjava z indeksom delnic 500 najvecjih podjetij v ZDA (S & P 500)

V analizo sem vkljucila tudi indeks delnic 500 najvecjih podjetij v ZDA (S & P 500) z
namenom, da bi prikazala, kako se donosnost in volatilnost obveznic razlikuje od donosnosti
delnic. Na podlagi teh primerjav sem v nadaljevanju ugotavljala, kakSen je ucinek
diverzfikacije — to je, za koliko bi lahko investitorji zmanjSali tveganje nalozbe v delnice S
& P 500, ¢e bi del te nalozbe nalozili tudi v preu¢evane obveznice.

Da bi lahko primerjala donosnosti enih in drugih, je bilo potrebno donosnosti obveznic, ki so
bile podane mese¢no, preracunati v letne donosnosti. Primerjava je ponazorjena na Sliki 4.

Slika 4: Graficni prikaz anualiziranih donosnosti treh preucevanih obveznic in letne donosnosti S & P 500 v
mesecu decembru od leta 1988 do 2007, v %

45
® 35
B 25
Q
g 15 /\
g s
S
o O
j=
@ -15
-25
cQ o)} o = ™~ m < un o M~ co o)1 (= = ™~ m < un o M~
s8] s8] (o) (o)1 (o)} (o)} (o)} (o)} (=)} (=)} (=)} (=)} o o o o o o o o
(=)} (=)} (=)} (s3] (=)} (=)} (s3] (=2} (s3] (s3] (s3] (=)} o o o o o o o o
= = = = = = L= | = = = = = ~J ~J ~J ~J ~ ~ ~ ~
—— 10yrtreasury bonds —— 30yrcorporate Aaa bonds
30yrmortgage bonds ——S&P 500 index

Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.
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Na Sliki 4 je jasno vidno, da so donosnosti delnic mnogo bolj volatilne kot obvezniske
nalozbe, to je, da moc¢no odstopajo od neke povprecne vrednosti, ki se za S & P 500 za
obdobje 20-ih let giblje okoli 13 odstotkov ter da lahko investitorji dosti ve¢ zasluzijo ali pa
izgubijo z nalozbami v delnice.

VpraSanje, ki se zastavlja, je: ali vrednostni papirji z vi§jo donosnostjo prinasajo dovolj
visoko donosnost glede na tveganje, ki ga predstavljajo? V ta namen izracunam vrednosti
kazalcev, ki nam dajo odgovor na to vprasanje in o katerih je bilo govora v 4. poglavju. V
nadaljevanju sem jih tudi izraunala in predstavila rezultate.

6.2 Izracuni posameznih mer in kazalcev

V tem delu sledi izratun posameznih kazalcev, podrobneje predstavljenih v poglavju 4.
Pomembni za analizo so standardni odklon, sharpe ratio, sortino ratio, beta koeficienti,
treynor ratio in jensen’s alpha. S pomocjo teh kazalcev lahko ocenimo kakovost nalozbe.
Visja kot je donosnost investicije glede na enoto tveganja te nalozbe, visja je njena kakovost.

Izracunala sem kazalce za vse tri preucevane vrste obveznic in tudi za S & P 500 indeks.
Formirala sem tudi dva portfelja, eden je sestavljen iz omenjenih obveznic (33,33 % vsake
vrste) drugi pa je sestavljen iz 60 % S & P 500 in 40 % obveznic (13,33 % vsake vrste). Oba
sta torej obtezena glede na vrednost, ki jo zavzema posamezna vrsta vrednostnega papirja v
celotni nalozbi. Namen teh dveh portfeljev je primerjava med nalozbo v en sam vrednostni
papir in kombinacijo le-teh. Posledi¢no je to tudi primerjava med bolj varno in bolj tvegano
nalozbo.

Pri vecini od racunanih kazalcev sem morala uporabiti povprecno donosnost netveganega
vrednostnega papirja. S podatki o donosnostih 3-mesecnih drzavnih zakladnih menic (3m t-
bills) sem se zelo priblizala netvegani donosnosti, katero sem uporabila za racunanje
kazalcev.

6.2.1 Povprefna donosnost in standardni odklon preucevanih vrednostnih papirjev za
obdobje dvajsetih let

Kot je razvidno iz Slike 6, imajo najnizjo povprecno donosnost (oznaceno kot povprecje) 10-
letne drzavne obveznice, ki znasa 6,082 %. Visjo od teh imajo podjetniSke obveznice pri
7,252 %, in Se malenkost viSjo hipotekarne obveznice pri 7,685 %. Skoraj 50 % viSjo
donosnost, kot jo prinasajo obveznice, pa ima indeks delnic S & P 500 s 13 % povprecno
donosnostjo.

Standardni odklon, izra¢unan po enacbi (13), ki meri odmike donosnosti od povprecne

ey

v

odklon. Kot vemo, zahteva vecje tveganje tudi vi§jo donosnost, kar je na prvi pogled pri
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delnicah slabo realizirano, ¢e primerjamo razmerje med povprecno donosnostjo in
standardnim odklonom. Pri obveznicah je to razmerje pozitivno, medtem ko je pri delnicah
negativno. Primerjava je vidna na Sliki 6, kjer sem standardni odklon oznacila kot stdev.

Na podlagi teh dveh kazalcev lahko zaklju¢im, da je bila najboljSa nalozba v preteklih
dvajsetih letih v hipotekarne obveznice, ki so bile glede na nizko tveganost najbolj donosne.
Delnice so bile sicer veliko donosnejse, vendar je bilo potrebno z nalozbo v le-te prevzeti
relativno veliko ve¢ tveganja.

6.2.2 Sharpe kvocient

Sharpe kvocient, dobljen po enacbi (14), je kazalec, ki nam pove, kako dobro je tveganost
so imele hipotekarne obveznice z vrednostjo 2,099, kar pomeni, da je bila tveganost nalozbe v
le-te najbolje kompenzirana z donosnostjo. Sharpe kvocient indeksa delnic S & P 500 je

v oo

slaba glede na tveganost, ki so jo z nalozbo prevzeli investitorji.

6.2.3 Sortino kvocient

Razli¢ica sharpe kvocienta je sortino kvocient, izratunan po enacbi (15), ki se razlikuje le po
tem, da prikazuje razmerje med donosnostjo in standardnim odklonom, ki meri le negativne
odmike od minimalne Zelene donosnosti. V svoji analizi sem uporabila kot najnizjo mejo,
povprecno donosnost netveganih vrednostnih papirjev in sicer 3-mesecnih drzavnih zakladnih
menic, ki je znazala v preuCevanem obdobju 4,435 %. Gre za to, da so zgornji odmiki
zazeleni, in jih zato ne bi smeli upostevati pri izracunu standardnega odklona, saj zviSajo
vrednost le-tega in navidezno tveganost nalozbe, kar posledi¢no zniza vrednost kazalca, kot je
sharpe kvocient. Zaradi tega naj bi bil sortino kvocient bolj realen in pri investitorjih bolj
zazelen kazalec donosnosti glede na tveganost.

Standardni odklon spodnjih odmikov od netvegane donosnosti 4,435 % je bil za vse
preucevane vrednostne papirje visji kot navaden standardni odklon. Posledi¢no je bil sortino
kvocient pri vseh nizji kot sharpe kvocient. Od obveznic so se glede na ta kazalec najbolje
odrezale hipotekarne obveznice z vrednostjo 0,894. Za indeks delnic S & P 500 pa je znasal le
0,458, kar ponovno potrdi slab nastop le-teh na trgu v preucevanih dvajsetih letih.

6.2.4 Beta koeficienti

Da bi ugotovila v kak$ni meri je gibanje donosnosti posamezne nalozbe povezano z gibanjem
trzne donosnosti, sem izracunala posamezne beta koeficiente. V svoji analizi sem le-te
raCunala na podlagi dveh razli¢nih trznih donosnosti (7). V enem primeru sem uporabila za

1, povprecno donosnost indeksa delnic S & P 500 (ki velja za bolj tvegano nalozbo), v
drugem pa povprecno donosnost celotnega portfelja (vse tri obveznice ter S & P 500).

33



V praksi se razume trzna donosnost kot donosnost povprecno tvegane nalozbe, kar pomeni
kombinacija nalozb v obveznice in delnice (najveckrat je to razmerje 40:60) in v mojem
primeru je to 7, celotnega portfelja. Zelela pa sem prikazati tudi povezavo med gibanjem

donosnosti posameznih obveznic in indeksa S & P 500, z gibanjem donosnosti bolj tveganih
nalozb, kot so samo delnice — torej sem v tem primeru uporabila r,, indeksa S & P 500.

Beta koeficiente sem za posamezno nalozbo racunala po enacbi (16), medtem ko sem za
portfelj obveznic in celoten portfelj sestela tehtane bete nalozb, ki sestavljajo portfelj. Ob tem
sem predpostavljala, da je portfelj obveznic sestavljen iz enakih delezev nalozb v posamezno
vrsto obveznice (1/3 vsake). Celoten portfelj pa je sestavljen iz 60 % nalozbe v indeks S & P
500 in preostalih 40 % v vse tri obveznice (40/3 % vsake).

Na Sliki 5 vidimo, da so bile bete v prvem primeru pri obveznicah zanemarljivo nizke, kar
nam pove, da je gibanje donosnosti obveznic zelo slabo povezano z gibanjem donosnosti
indeksa delnic S & P 500. Ali z drugimi besedami, da je donosnost manj tveganih nalozb
slabo povezana z donosnostjo tveganih nalozb. Bete v drugem primeru, kjer sem primerjala
gibanje donosnosti posameznih nalozb z gibanjem donosnosti celotnega portfelja (v katerem
so tako obveznice kot delnice), so bile pricakovano visje, kar kaze na vecjo koreliranost v
gibanju donosnosti.

Slika 5: Graficni prikaz primerjave beta koeficientov, izracunanih na podlagi dveh razlicnih trznih donosnostih
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Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.

Z vidika investitorjev so nizki beta koeficienti zazeleni, ¢e so hkrati povezani z visoko
donosnostjo, saj je v tem primeru donosnost posamezne nalozbe dokaj neodvisna od
donosnosti preostalega trga. Takrat lahko Se tisto tveganje, ki obstaja, zmanj$amo s pomocjo
razprSenosti nalozbe. V mojem primeru so to obveznice oziroma portfelj obveznic, od katerih
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zaZeleni, saj nam v tem primeru razpriena nalozba ne pomaga zniZati stopnje tveganja. Ce bi
uporabili beta koeficiente kot mero tveganosti, ki se je ne da odpraviti, bi se nalozbi izklju¢no
samo v indeks delnic S & P 500 vsekakor izogibali.

6.2.5 Treynor kvocient

Treynor kvocient sem izracunala po enacbi (17), kjer sem za beta koeficiente uporabila bete
izraCunane na podlagi celotnega portfelja, torej tiste, kjer sem za trzno donosnost uporabila
povprecno donosnost celotnega portfelja.

eyee

podjetniskimi obveznicami so bile hipotekarne obveznice, medtem ko so drzavne obveznice
imele nekoliko slabsi treynor kvocient. Vrednost kazalca vseh treh vrst obveznic skupaj je bil
zato visok, pri vrednosti 21,236.

Pri delnicah je bil rezultat popolnoma drugacen, saj je znasal treynor kvocient indeksa delnic
S & P 500 le 2,505, Se slabsi rezultat pa se je pokazal pri celotnem portfelju z vrednostjo
komaj 1,934. Razlog za to si razlagam s tem, da se zaradi vkljucitve obveznic v portfel]
zmanj$a povprecna donosnost le-tega, beta pa se znatno ne spremeni, kar zniza ze tako nizek
treynor kvocient.

Na podlagi izraCunanih treynor kvocientov lahko sklepam, da preucevane obveznice v
sploSnem prinasajo vi§jo presezno donosnost nad netvegano donosnostjo, ¢e uposStevamo tudi
tveganje delnic/posamezne nalozbe. Pri tem bi izpostavila podjetniske obveznice, ki so se tudi
s pomocjo tega kazalnika izkazale za najboljSe izmed preucevanih obveznic. Torej kljub
temu, da imajo delnice dosti vi§jo povprecno donosnost kot obveznice, je ob upostevanju
tveganja presezna donosnost nad netvegano relativno nizja.

Kot ze omenjeno, pa nam ta kazalec sluzi zgolj za primerjavo vrednostnih papirjev ali
portfeljev med seboj, ne meri pa koli¢ine dodane vrednosti oziroma donosnosti investiranja v
posamezen vrednostni papir ali portfelj. Le-to nam lahko pojasni naslednji izracunani kazalec,
imenovan Jensenova o.

6.2.6 Jensenova o

S pomocjo Jensenove o sem poskusala doloCiti presezne donosnosti svojih preucevanih
vrednostnih papirjev in portfeljev nad njihovo zahtevano donosnostjo, dobljeno na podlagi
beta koeficientov. Izraun tega kazalnika pa je razviden iz enacbe (18). Tudi tukaj sem
uporabila beta koeficiente, pridobljene na podlagi donosnosti celotnega portfelja.

Najvisjo vrednost tega kazalnika so imele hipotekarne obveznice (2,760) in ne podjetniske
obveznice, ki pa vseeno niso veliko zaostajale (2,415). Tako, kot pri treynor kvocientu, so se
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tudi v tem primeru drzavne obveznice izkazale za najmanj kakovostno nalozbo izmed
preucevanih obveznic.

Za indeks delnic S & P500 sem izraCunala negativno Jensenovo o in sicer -5,416.
Pri¢akovano je bila a negativna tudi za celoten portfelj, ki je sestavljen iz 60 % S & P500.

Pozitivna o pomeni, da obstaja presezna donosnost, in obratno, negativna oo nam pove, da je
bila donosnost nizja od zahtevane. Obveznice so torej v preucevanem obdobju prinasale visjo
donosnost od zahtevane, medtem ko so delnice najvecjih 500 podjetij v ZDA imele nizjo
donosnost od zahtevane. Na podlagi tega kazalca bi bila tudi kombinirana nalozba (obveznice
in delnice) neracionalna izbira.

Slika 6: Graficni prikaz primerjave vrednosti posameznih kazalcev za 10-letne drzavne obveznice, 30-letne
podjetniske in 30-letne hipotekarne obveznice ter indeks S & P delnic, racunano za obdobje 20-ih let
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Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.

6.2.7 Diverzifikacija nalozbe — da ali ne

Ali je smiselno diverzificirati nalozbo v preucevane vrednostne papirje ali investirati v enega
samega, sem ugotavljala s pomocjo korelacijskih koeficientov med njihovimi donosnostmi.
IzraCunala sem jih na podlagi enacbe (19).

Le-ti so bili med donosnostmi treh vrst obveznic pozitivni in zelo visoki, kar nam pove, da
nalozba v vse tri ne bi bila dosti u¢inkovitejSa kot nalozba v eno samo vrsto obveznic.

Nasprotno pa so pokazali korelacijski koeficienti med donosnostjo obveznic in donosnostjo
delnic S & P500, ki so znaSali od 0,116 pri podjetniskih obveznicah, 0,162 pri hipotekarnih in
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najvec 0,225 pri drzavnih obveznicah. Korelacija med njihovimi donosnostmi je zelo nizka,
kar pomeni, da bi s kombinacijo nalozb v preu¢evane obveznice in delnice zmanjsali tveganje
in tako povecali kakovost nalozbe. Na Sliki 7 si poglejmo, kako se spremenijo vrednosti
kazalcev donosnosti glede na tveganost, ¢e namesto da investiramo le v indeks delnic S & P
500, prenesemo delez nalozbe (40 %) tudi v omenjene obveznice. Portfelj obveznic je podan
samo za primerjavo.

Slika 7: Graficni prikaz primerjave vrednosti posameznih kazalcev med indeksom delnic S & P500 in celotnim
portfeljem ter portfeljem obveznic v obdobju 20-ih let
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Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.

V celotnem portfelju, ki je kombinacija nalozbe v bolj tvegane in manj tvegane vrednostne
papirje, vidimo, da so vrednosti kazalcev boljSe kot pri samem indeksu delnic S & P500, z
izjemo povprecne donosnosti in treynor kvocienta. Jensenova o je Se vedno negativna, kar
pomeni, da naloZba Se vedno prinasa nizjo donosnost od zahtevane.

SKLEP

Investitorji vlagajo svoj denar v dolocena sredstva (nalozbe) z namenom, da bi ta denar Cez
¢as oplemenitili, oziroma povecali njegovo vrednost. Tako je tudi pri vlaganju v vrednostne
papirje. Zelo pomemben je pri vsem tem cCas, ki ga namenijo za »rast« denarja. Ob
pricakovanju, da nam bo vlozek dejansko nekaj prinesel, pa se ne moremo izogniti tveganju,
ki ga nalozba prinasa. Investitorji se lo¢ijo predvsem po nagnjenosti k tveganju, to je koliko
tveganja so pripravljeni prevzeti, ko se odlocajo za investicijo. Tisti, ki Zelijo varno nalozbo z
zmernimi donosi, se odlocijo za dolzniske vrednostne papirje, kot so obveznice. Tisti, ki pa
zelijo v krajSem Casu ve¢ zasluziti in so pripravljeni ob tem veliko tvegati, pa se odlocijo za
nalozbe v delnice.

37



V svoji diplomski nalogi sem se osredotocila predvsem na varnejSe nalozbe, kot so nalozbe v
obveznice. Le-te so za mnoge investitorje zanimive ravno zaradi nizkega tveganja, hkrati pa
prinaSajo solidne donose in imajo visoko likvidnost. Poznamo veliko razli¢nih obveznic, ki jih
izdajajo razli¢ne institucije in ki se razlikujejo po svojih lastnostih. Zato lahko tudi znotraj
obveznic lo¢imo med bolj in manj varnimi za investiranje. Tveganja, ki se pojavijo v
povezavi z nalozbo v obveznice, so lahko predvsem tveganja spremembe obrestne mere,
kreditna, likvidnostna, tveganja odpoklica obveznice ter valutna tveganja. Pri vsaki investiciji
pa imamo zaradi inflacijskih stopenj tudi opravka s tveganjem zmanjSanja kupne moci skozi
cas.

Med primerjanjem lastnosti drzavnih, hipotekarnih in podjetniskih obveznic na trgu ZDA sem
na podlagi teoreti¢nih spoznanj ugotovila, da imajo drzavne obveznice zelo nizko kreditno
tveganje, ki se pri hipotekarnih obveznicah nekoliko poveca, saj zanje drzava ne jamci
neposredno. Najvecje kreditno tveganje pa imajo podjetniSske obveznice, Ze zaradi tipa
izdajatelja, ki je zasebne narave. Za ocenjevanje kreditnega tveganja obveznic, ki jih izdajajo
podjetja, so se zato razvile specializirane institucije, ki ocenjujejo boniteto obveznic glede na
kreditno sposobnost podjetja, ki jih izdaja. V svoji analizi sem uporabila podatke za
podjetniske obveznice z najvisjo bonitetno oceno - Aaa. Likvidnostno tveganje je pri drzavnih
obveznicah najmanjSe, saj se na trgu ZDA s temi delnicami najbolj aktivno trguje.
Podjetniske obveznice so izmed preucevaih obveznic najbolj izpostavljene likvidnostnem
tveganju. Poleg tega pri podjetniskih obveznicah z najvisjo bonitetno oceno obstaja tudi
tveganje, da bi se ta ocena poslabsala, kar povzro¢i padec cene in Se poveca likvidnostno
tveganje. Tveganje odpoklica obveznice je ravno tako najizrazitejSe pri podjetnisSkih
obveznicah, medtem ko drzavne obveznice tega tveganja nimajo.

Glede na to, da se preucevane vrste obveznic razlikujejo po tveganosti, sem predpostavljala,
da so si tudi donosnosti, ki jih prinasajo nalozbe vanje, razlicne. Podatki, ki sem jih dobila za
obdobje dvajsetih let, in sicer od leta 1988 do leta 2007, so potrdili moje sklepanje. Od treh
preucevanih obveznic, so imele najnizjo donosnost drzavne obveznice, sledile so podjetniske
in nazadnje Se hipotekarne obveznice.

Prikazala sem, da so bile donosnosti preucevanih obveznic visje od donosnosti »netvegane«
nalozbe, kot je trimese¢na drzavna zakladna menica. Za le-te sem namre¢ predpostavljala, da
imajo zanemarljivo tveganje in jih zato smatrala kot primerne za ugotavljanje vi§ine premije
za tveganje pri obveznicah. Poleg primerjave obveznic z netvegano nalozbo, sem le-te
primerjala tudi z bolj tvegano nalozbo, kot so delnice. Najprimernejsi se mi je zdel indeks
delnic 500 najvecjih podjetij v ZDA (S & P 500). V tem primeru se je pokazala o€itna razlika
v donosnosti, tako v visini kot tudi v variabilnosti. V povprecju je bila donosnost delnic v
preuc¢evanem obdobju skoraj enkrat vi§ja kot pri obveznicah.

Donosnost in tveganje sta torej zelo pomembni lastnosti, ki sta med seboj tesno povezani. Za
vecjo zahtevano donosnost morajo investitorji prevzeti ve¢ tveganja, in obratno. Ravno zaradi
tega je podatek, ki nam pove, kakSna je donosnost nalozbe glede na tveganje, kljuénega

pomena pri izbiri nalozbe.
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Zato je prvi korak pri izbiri prave in optimalne nalozbe za posameznega investitorja, poleg
poznavanja Casovnih preferenc in trajanja nalozbe, poznavanje dolo¢enih mer tveganja in
kazalnikov, ki merijo donosnost glede na tveganje te nalozbe. V svoji analizi sem izracunala
povprecno donosnost, standardni odklon, beta koeficiente, sharpe kvocient, sortino kvocient,
treynor kvocient ter Jensenovo o, za vsako vrsto obveznice in za S & P 500 indeks za
preucevano obdobje. Nato pa sem te izraCune primerjala Se z izracuni kazalnikov za portfel;
vseh treh obveznic ter izracuni za celoten portfel], sestavljen iz 40 % naloZbe v preucevane
obveznice in 60 % nalozbe v delnice.

Na podlagi izra¢unanih kazalnikov sem ugotovila, da so se v preu¢evanem obdobju izredno
dobro odrezale podjetniske in hipotekarne obveznice. Medtem ko so delnice v tem obdobju
predstavljale zelo tvegano nalozbo, s povpre¢no donosnostjo relativno pod pricakovanji glede
na privzeto tveganje. Ce bi se odlo¢ali samo na podlagi teh kazalnikov in bi izkljugili ostale
dejavnike, ki vplivajo na kakovost nalozbe, bi vsekakor izbrali nalozbo v obveznice. Zato
ocenjujem, da je preucevano obdobje predstavljalo idealen Cas za investitorje, ki niso nagnjeni
k tveganju in preferirajo z vlaganjem v obveznice.
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Priloga 1: Mesecne donosnosti na 3-mesecne drzavne zakladne menice (3m t-bills), 10-letne drzavne obveznice
(10 yr t-bonds), 30-letne hipotekarne obveznice (30 yr mortgage bonds) in 30-letne podjetniske obveznice z
oznako Aaa (30 yr corporate Aaa bonds) ter mesecne razlike v donosnosti med posameznimi obveznicami

1988-01-01
1988-02-01
1988-03-01
1988-04-01
1988-05-01
1988-06-01
1988-07-01
1988-08-01
1988-09-01
1988-10-01
1988-11-01
1988-12-01
1989-01-01
1989-02-01
1989-03-01
1989-04-01
1989-05-01
1989-06-01
1989-07-01
1989-08-01
1989-09-01
1989-10-01
1989-11-01
1989-12-01
1990-01-01
1990-02-01
1990-03-01
1990-04-01
1990-05-01
1990-06-01
1990-07-01
1990-08-01
1990-09-01
1990-10-01
1990-11-01
1990-12-01
1991-01-01
1991-02-01
1991-03-01
1991-04-01
1991-05-01
1991-06-01
1991-07-01
1991-08-01
1991-09-01
1991-10-01

5,81
5,66
5,70
5,91
6,26
6,46
6,73
7,06
7,24
7,35
7,76
8,07
8,27
8,53
8,82
8,65
8,43
8,15
7,88
7,90
7,75
7,64
7,69
7,63
7,64
7,74
7,90
7,77
7,74
7,73
7,62
7,45
7,36
7,17
7,06
6,74
6,22
5,94
5,91
5,65
5,46
5,57
5,58
5,33
5,22
4,99

(spreadl, 2 in 3), za obdobje od 01.01.1988 do 01.02.2008 (v %)

8,67
8,21
8,37
8,72
9,09
8,92
9,06
9,26
8,98
8,80
8,96
9,11
9,09
9,17
9,36
9,18
8,86
8,28
8,02
8,11
8,19
8,01
7,87
7,84
8,21
8,47
8,59
8,79
8,76
8,48
8,47
8,75
8,89
8,72
8,39
8,08
8,09
7,85
8,11
8,04
8,07
8,28
8,27
7,90
7,65
7,53

9,88
9,40
9,39
9,67
9,90
9,86
9,96
10,11
9,82
9,51
9,45
9,57
9,62
9,64
9,80
9,79
9,57
9,10
8,93
8,96
9,01
8,92
8,89
8,86
8,99
9,22
9,37
9,46
9,47
9,26
9,24
9,41
9,56
9,53
9,30
9,05
9,04
8,83
8,93
8,86
8,86
9,01
9,00
8,75
8,61
8,55

10,43
9,89
9,93

10,20

10,46

10,46

10,43

10,60

10,48

10,30

10,27

10,61

10,73

10,65

11,03

11,05

10,77

10,20
9,88
9,99

10,13
9,95
9,77
9,74
9,90

10,20

10,27

10,37

10,48

10,16

10,04

10,10

10,18

10,18

10,01
9,67
9,64
9,37
9,50
9,49
9,47
9,62
9,58
9,24
9,01
8,86

1,21
1,19
1,02
0,95
0,81
0,94
0,90
0,85
0,84
0,71
0,49
0,46
0,53
0,47
0,44
0,61
0,71
0,82
0,91
0,85
0,82
0,91
1,02
1,02
0,78
0,75
0,78
0,67
0,71
0,78
0,77
0,66
0,67
0,81
0,91
0,97
0,95
0,98
0,82
0,82
0,79
0,73
0,73
0,85
0,96
1,02

1,76
1,68
1,56
1,48
1,37
1,54
1,37
1,34
1,50
1,50
1,31
1,50
1,64
1,48
1,67
1,87
191
1,92
1,86
1,88
1,94
1,94
1,90
1,90
1,69
1,73
1,68
1,58
1,72
1,68
1,57
1,35
1,29
1,46
1,62
1,59
1,55
1,52
1,39
1,45
1,40
1,34
1,31
1,34
1,36
1,33

0,55
0,49
0,54
0,53
0,56
0,60
0,47
0,49
0,66
0,79
0,82
1,04
1,11
1,01
1,23
1,26
1,20
1,10
0,95
1,03
1,12
1,03
0,88
0,88
0,91
0,98
0,90
0,91
1,01
0,90
0,80
0,69
0,62
0,65
0,71
0,62
0,60
0,54
0,57
0,63
0,61
0,61
0,58
0,49
0,40
0,31
»se nadaljuje«



»nadaljevanje«

datum 3m 10yr 30yr 30yr spreadl spread2 spread3

t-bills t-bonds  corporate mortgage (corp-treas) (mortg-treas) (mortg-corp)
Aaa bonds bonds

1991-11-01 4,56 7,42 8,48 8,71 1,06 1,29 0,23
1991-12-01 4,07 7,09 8,31 8,50 1,22 1,41 0,19
1992-01-01 3,80 7,03 8,20 8,43 1,17 1,40 0,23
1992-02-01 3,84 7,34 8,29 8,76 0,95 1,42 0,47
1992-03-01 4,04 7,54 8,35 8,94 0,81 1,40 0,59
1992-04-01 3,75 7,48 8,33 8,85 0,85 1,37 0,52
1992-05-01 3,63 7,39 8,28 8,67 0,89 1,28 0,39
1992-06-01 3,66 7,26 8,22 8,51 0,96 1,25 0,29
1992-07-01 3,21 6,84 8,07 8,13 1,23 1,29 0,06
1992-08-01 3,13 6,59 7,95 7,98 1,36 1,39 0,03
1992-09-01 2,91 6,42 7,92 7,92 1,50 1,50 0,00
1992-10-01 2,86 6,59 7,99 8,09 1,40 1,50 0,10
1992-11-01 3,13 6,87 8,10 8,31 1,23 1,44 0,21
1992-12-01 3,22 6,77 7,98 8,22 1,21 1,45 0,24
1993-01-01 3,00 6,60 7,91 8,02 1,31 1,42 0,11
1993-02-01 2,93 6,26 7,71 7,68 1,45 1,42 -0,03
1993-03-01 2,95 5,98 7,58 7,50 1,60 1,52 -0,08
1993-04-01 2,87 5,97 7,46 7,47 1,49 1,50 0,01
1993-05-01 2,96 6,04 7,43 7,47 1,39 1,43 0,04
1993-06-01 3,07 5,96 7,33 7,42 1,37 1,46 0,09
1993-07-01 3,04 5,81 7,17 7,21 1,36 1,40 0,04
1993-08-01 3,02 5,68 6,85 7,11 1,17 1,43 0,26
1993-09-01 2,95 5,36 6,66 6,92 1,30 1,56 0,26
1993-10-01 3,02 5,33 6,67 6,83 1,34 1,50 0,16
1993-11-01 3,10 5,72 6,93 7,16 1,21 1,44 0,23
1993-12-01 3,06 5,77 6,93 7,17 1,16 1,40 0,24
1994-01-01 2,98 5,75 6,92 7,06 1,17 1,31 0,14
1994-02-01 3,25 5,97 7,08 7,15 1,11 1,18 0,07
1994-03-01 3,50 6,48 7,48 7,68 1,00 1,20 0,20
1994-04-01 3,68 6,97 7,88 8,32 0,91 1,35 0,44
1994-05-01 4,14 7,18 7,99 8,60 0,81 1,42 0,61
1994-06-01 4,14 7,10 7,97 8,40 0,87 1,30 0,43
1994-07-01 4,33 7,30 8,11 8,61 0,81 1,31 0,50
1994-08-01 4,48 7,24 8,07 8,51 0,83 1,27 0,44
1994-09-01 4,62 7,46 8,34 8,64 0,88 1,18 0,30
1994-10-01 4,95 7,74 8,57 8,93 0,83 1,19 0,36
1994-11-01 5,29 7,96 8,68 9,17 0,72 1,21 0,49
1994-12-01 5,60 7,81 8,46 9,20 0,65 1,39 0,74
1995-01-01 5,71 7,78 8,46 9,15 0,68 1,37 0,69
1995-02-01 5,77 7,47 8,26 8,83 0,79 1,36 0,57
1995-03-01 5,73 7,20 8,12 8,46 0,92 1,26 0,34
1995-04-01 5,65 7,06 8,03 8,32 0,97 1,26 0,29
1995-05-01 5,67 6,63 7,65 7,96 1,02 1,33 0,31
1995-06-01 5,47 6,17 7,30 7,57 1,13 1,40 0,27
1995-07-01 5,42 6,28 7,41 7,61 1,13 1,33 0,20
1995-08-01 5,40 6,49 7,57 7,86 1,08 1,37 0,29
1995-09-01 5,28 6,20 7,32 7,64 1,12 1,44 0,32
1995-10-01 5,28 6,04 7,12 7,48 1,08 1,44 0,36
1995-11-01 5,36 5,93 7,02 7,38 1,09 1,45 0,36

»se nadaljuje«



»nadaljevanje«

datum 3m 10yr 30yr 30yr spreadl spread2 spread3
t-bills t-bonds  corporate mortgage (corp-treas) (mortg-treas) (mortg-corp)
Aaa bonds bonds
1995-12-01 5,14 5,71 6,82 7,20 1,11 1,49 0,38
1996-01-01 5,00 5,65 6,81 7,03 1,16 1,38 0,22
1996-02-01 4,83 5,81 6,99 7,08 1,18 1,27 0,09
1996-03-01 4,96 6,27 7,35 7,62 1,08 1,35 0,27
1996-04-01 4,95 6,51 7,50 7,93 0,99 1,42 0,43
1996-05-01 5,02 6,74 7,62 8,07 0,88 1,33 0,45
1996-06-01 5,09 6,91 7,71 8,32 0,80 1,41 0,61
1996-07-01 5,15 6,87 7,65 8,25 0,78 1,38 0,60
1996-08-01 5,05 6,64 7,46 8,00 0,82 1,36 0,54
1996-09-01 5,09 6,83 7,66 8,23 0,83 1,40 0,57
1996-10-01 4,99 6,53 7,39 7,92 0,86 1,39 0,53
1996-11-01 5,03 6,20 7,10 7,62 0,90 1,42 0,52
1996-12-01 4,91 6,30 7,20 7,60 0,90 1,30 0,40
1997-01-01 5,03 6,58 7,42 7,82 0,84 1,24 0,40
1997-02-01 5,01 6,42 7,31 7,65 0,89 1,23 0,34
1997-03-01 5,14 6,69 7,55 7,90 0,86 1,21 0,35
1997-04-01 5,16 6,89 7,73 8,14 0,84 1,25 0,41
1997-05-01 5,05 6,71 7,58 7,94 0,87 1,23 0,36
1997-06-01 4,93 6,49 7,41 7,69 0,92 1,20 0,28
1997-07-01 5,05 6,22 7,14 7,50 0,92 1,28 0,36
1997-08-01 5,14 6,30 7,22 7,48 0,92 1,18 0,26
1997-09-01 4,95 6,21 7,15 7,43 0,94 1,22 0,28
1997-10-01 4,97 6,03 7,00 7,29 0,97 1,26 0,29
1997-11-01 5,14 5,88 6,87 7,21 0,99 1,33 0,34
1997-12-01 5,16 5,81 6,76 7,10 0,95 1,29 0,34
1998-01-01 5,04 5,54 6,61 6,99 1,07 1,45 0,38
1998-02-01 5,09 5,57 6,67 7,04 1,10 1,47 0,37
1998-03-01 5,03 5,65 6,72 7,13 1,07 1,48 0,41
1998-04-01 4,95 5,64 6,69 7,14 1,05 1,50 0,45
1998-05-01 5,00 5,65 6,69 7,14 1,04 1,49 0,45
1998-06-01 4,98 5,50 6,53 7,00 1,03 1,50 0,47
1998-07-01 4,96 5,46 6,55 6,95 1,09 1,49 0,40
1998-08-01 4,90 5,34 6,52 6,92 1,18 1,58 0,40
1998-09-01 4,61 4,81 6,40 6,72 1,59 1,91 0,32
1998-10-01 3,96 4,53 6,37 6,71 1,84 2,18 0,34
1998-11-01 4,41 4,83 6,41 6,87 1,58 2,04 0,46
1998-12-01 4,39 4,65 6,22 6,72 1,57 2,07 0,50
1999-01-01 4,34 4,72 6,24 6,79 1,52 2,07 0,55
1999-02-01 4,44 5,00 6,40 6,81 1,40 1,81 0,41
1999-03-01 4,44 5,23 6,62 7,04 1,39 1,81 0,42
1999-04-01 4,29 5,18 6,64 6,92 1,46 1,74 0,28
1999-05-01 4,50 5,54 6,93 7,15 1,39 1,61 0,22
1999-06-01 4,57 5,90 7,23 7,55 1,33 1,65 0,32
1999-07-01 4,55 5,79 7,19 7,63 1,40 1,84 0,44
1999-08-01 4,72 5,94 7,40 7,94 1,46 2,00 0,54
1999-09-01 4,68 5,92 7,39 7,82 1,47 1,90 0,43
1999-10-01 4,86 6,11 7,55 7,85 1,44 1,74 0,30
1999-11-01 5,07 6,03 7,36 7,74 1,33 1,71 0,38
1999-12-01 5,20 6,28 7,55 7,91 1,27 1,63 0,36
2000-01-01 5,32 6,66 7,78 8,21 1,12 1,55 0,43

»se nadaljuje«
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2000-02-01
2000-03-01
2000-04-01
2000-05-01
2000-06-01
2000-07-01
2000-08-01
2000-09-01
2000-10-01
2000-11-01
2000-12-01
2001-01-01
2001-02-01
2001-03-01
2001-04-01
2001-05-01
2001-06-01
2001-07-01
2001-08-01
2001-09-01
2001-10-01
2001-11-01
2001-12-01
2002-01-01
2002-02-01
2002-03-01
2002-04-01
2002-05-01
2002-06-01
2002-07-01
2002-08-01
2002-09-01
2002-10-01
2002-11-01
2002-12-01
2003-01-01
2003-02-01
2003-03-01
2003-04-01
2003-05-01
2003-06-01
2003-07-01
2003-08-01
2003-09-01
2003-10-01
2003-11-01
2003-12-01
2004-01-01
2004-02-01
2004-03-01

5,55
5,69
5,66
5,79
5,69
5,96
6,09
6,00
6,11
6,17
5,77
5,15
4,88
4,42
3,87
3,62
3,49
3,51
3,36
2,64
2,16
1,87
1,69
1,65
1,73
1,79
1,72
1,73
1,70
1,68
1,62
1,63
1,58
1,23
1,19
1,17
1,17
1,13
1,13
1,07
0,92
0,90
0,95
0,94
0,92
0,93
0,90
0,88
0,93
0,94

6,52
6,26
5,99
6,44
6,10
6,05
5,83
5,80
5,74
5,72
5,24
5,16
5,10
4,89
5,14
5,39
5,28
5,24
4,97
4,73
4,57
4,65
5,09
5,04
4,91
5,28
5,21
5,16
4,93
4,65
4,26
3,87
3,94
4,05
4,03
4,05
3,90
3,81
3,96
3,57
3,33
3,98
4,45
4,27
4,29
4,30
4,27
4,15
4,08
3,83

7,68
7,68
7,64
7,99
7,67
7,65
7,55
7,62
7,55
7,45
7,21
7,15
7,10
6,98
7,20
7,29
7,18
7,13
7,02
7,17
7,03
6,97
6,77
6,55
6,51
6,81
6,76
6,75
6,63
6,53
6,37
6,15
6,32
6,31
6,21
6,17
5,95
5,89
5,74
5,22
4,97
5,49
5,88
5,72
5,70
5,65
5,62
5,54
5,50
5,33

8,33
8,24
8,15
8,52
8,29
8,15
8,03
7,91
7,80
7,75
7,38
7,03
7,05
6,95
7,08
7,15
7,16
7,13
6,95
6,82
6,62
6,66
7,07
7,00
6,89
7,01
6,99
6,81
6,65
6,49
6,29
6,09
6,11
6,07
6,05
5,92
5,84
5,75
5,81
5,48
5,23
5,63
6,26
6,15
5,95
5,93
5,88
5,74
5,64
5,45

1,16
1,42
1,65
1,55
1,57
1,60
1,72
1,82
1,81
1,73
1,97
1,99
2,00
2,09
2,06
1,90
1,90
1,89
2,05
2,44
2,46
2,32
1,68
1,51
1,60
1,53
1,55
1,59
1,70
1,88
2,11
2,28
2,38
2,26
2,18
2,12
2,05
2,08
1,78
1,65
1,64
1,51
1,43
1,45
1,41
1,35
1,35
1,39
1,42
1,50

1,81
1,98
2,16
2,08
2,19
2,10
2,20
2,11
2,06
2,03
2,14
1,87
1,95
2,06
1,94
1,76
1,88
1,89
1,98
2,09
2,05
2,01
1,98
1,96
1,98
1,73
1,78
1,65
1,72
1,84
2,03
2,22
2,17
2,02
2,02
1,87
1,94
1,94
1,85
1,91
1,90
1,65
1,81
1,88
1,66
1,63
1,61
1,59
1,56
1,62

0,65
0,56
0,51
0,53
0,62
0,50
0,48
0,29
0,25
0,30
0,17
-0,12
-0,05
-0,03
-0,12
-0,14
-0,02
0,00
-0,07
-0,35
-0,41
-0,31
0,30
0,45
0,38
0,20
0,23
0,06
0,02
-0,04
-0,08
-0,06
-0,21
-0,24
-0,16
-0,25
-0,11
-0,14
0,07
0,26
0,26
0,14
0,38
0,43
0,25
0,28
0,26
0,20
0,14
0,12
»se nadaljuje«



»nadaljevanje«

datum 3m 10yr 30yr 30yr spreadl spread2 spread3
t-bills t-bonds  corporate mortgage (corp-treas) (mortg-treas) (mortg-corp)
Aaa bonds bonds
2004-04-01 0,94 4,35 5,73 5,83 1,38 1,48 0,10
2004-05-01 1,02 4,72 6,04 6,27 1,32 1,55 0,23
2004-06-01 1,27 4,73 6,01 6,29 1,28 1,56 0,28
2004-07-01 1,33 4,50 5,82 6,06 1,32 1,56 0,24
2004-08-01 1,48 4,28 5,65 5,87 1,37 1,59 0,22
2004-09-01 1,65 4,13 5,46 5,75 1,33 1,62 0,29
2004-10-01 1,76 4,10 5,47 5,72 1,37 1,62 0,25
2004-11-01 2,07 4,19 5,52 5,73 1,33 1,54 0,21
2004-12-01 2,19 4,23 5,47 5,75 1,24 1,52 0,28
2005-01-01 2,33 4,22 5,36 5,71 1,14 1,49 0,35
2005-02-01 2,54 4,17 5,20 5,63 1,03 1,46 0,43
2005-03-01 2,74 4,50 5,40 5,93 0,90 1,43 0,53
2005-04-01 2,78 4,34 5,33 5,86 0,99 1,52 0,53
2005-05-01 2,84 4,14 5,15 5,72 1,01 1,58 0,57
2005-06-01 2,97 4,00 4,96 5,58 0,96 1,58 0,62
2005-07-01 3,22 4,18 5,06 5,70 0,88 1,52 0,64
2005-08-01 3,44 4,26 5,09 5,82 0,83 1,56 0,73
2005-09-01 3,42 4,20 5,13 5,77 0,93 1,57 0,64
2005-10-01 3,71 4,46 5,35 6,07 0,89 1,61 0,72
2005-11-01 3,88 4,54 5,42 6,33 0,88 1,79 0,91
2005-12-01 3,89 4,47 5,37 6,27 0,90 1,80 0,90
2006-01-01 4,24 4,42 5,29 6,15 0,87 1,73 0,86
2006-02-01 4,43 4,57 5,35 6,25 0,78 1,68 0,90
2006-03-01 4,51 4,72 5,53 6,32 0,81 1,60 0,79
2006-04-01 4,60 4,99 5,84 6,51 0,85 1,52 0,67
2006-05-01 4,72 5,11 5,95 6,60 0,84 1,49 0,65
2006-06-01 4,79 5,11 5,89 6,68 0,78 1,57 0,79
2006-07-01 4,95 5,09 5,85 6,76 0,76 1,67 0,91
2006-08-01 4,96 4,88 5,68 6,52 0,80 1,64 0,84
2006-09-01 4,81 4,72 5,51 6,40 0,79 1,68 0,89
2006-10-01 4,92 4,73 5,51 6,36 0,78 1,63 0,85
2006-11-01 4,94 4,60 5,33 6,24 0,73 1,64 0,91
2006-12-01 4,85 4,56 5,32 6,14 0,76 1,58 0,82
2007-01-01 4,98 4,76 5,40 6,22 0,64 1,46 0,82
2007-02-01 5,03 4,72 5,39 6,29 0,67 1,57 0,90
2007-03-01 4,94 4,56 5,30 6,16 0,74 1,60 0,86
2007-04-01 4,87 4,69 5,47 6,18 0,78 1,49 0,71
2007-05-01 4,73 4,75 5,47 6,26 0,72 1,51 0,79
2007-06-01 4,61 5,10 5,79 6,66 0,69 1,56 0,87
2007-07-01 4,82 5,00 5,73 6,70 0,73 1,70 0,97
2007-08-01 4,20 4,67 5,79 6,57 1,12 1,90 0,78
2007-09-01 3,89 4,52 5,74 6,38 1,22 1,86 0,64
2007-10-01 3,90 4,53 5,66 6,38 1,13 1,85 0,72
2007-11-01 3,27 4,15 5,44 6,21 1,29 2,06 0,77
2007-12-01 3,00 4,10 5,49 6,10 1,39 2,00 0,61
2008-01-01 2,75 3,74 5,33 5,76 1,59 2,02 0,43
2008-02-01 2,12 3,74 5,53 5,92 1,79 2,18 0,39

*spread 1, 2 in 3 so razlike v donosnosti med posameznimi obveznicami
Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, 2008 in Lastni izracuni



Priloga 2: Anualizirane donosnosti 3-mesecnih drZavnih zakladnih menic in preostalih treh preucevanih vrst
obveznic ter letne donosnosti S & P 500 v mesecu decembru od leta 1988 do 2007

3m 10yr treasury 30yr corporate Aaa 30yr mortgage S & P 500
t-bills bonds bonds bonds indeks

1988-12-01 6,665 8,845 9,710 10,338 16,610
1989-12-01 8,111 8,497 9,257 10,323 31,690
1990-12-01 7,493 8,550 9,322 10,130 -3,100
1991-12-01 5,373 7,858 8,769 9,249 30,470
1992-12-01 3,431 7,009 8,140 8,400 7,620

1993-12-01 2,997 5,873 7,218 7,330 10,080
1994-12-01 4,244 7,078 7,961 8,354 1,320

1995-12-01 5,490 6,578 7,589 7,953 37,580
1996-12-01 5,006 6,438 7,370 7,805 22,960
1997-12-01 5,061 6,352 7,261 7,595 33,360
1998-12-01 4,776 5,263 6,532 6,944 28,580
1999-12-01 4,638 5,636 7,041 7,428 21,040
2000-12-01 5,816 6,028 7,622 8,063 -9,100
2001-12-01 3,383 5,017 7,082 6,972 -11,890
2002-12-01 1,604 4,610 6,491 6,537 -22,100
2003-12-01 1,011 4,015 5,666 5,819 28,685
2004-12-01 1,371 4,274 5,628 5,841 10,880
2005-12-01 3,145 4,290 5,235 5,866 4911

2006-12-01 4,726 4,791 5,587 6,411 15,794
2007-12-01 4,351 4,629 5,556 6,342 5,490

Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.

Priloga 3: Izracuni posameznih mer in kazalcev donosnosti glede na tveganje vrednostnega papirja

kazalec 10yr treasury 30yr corporate 30yr mortgage S & P 500 Portfelj Celoten
bonds bonds bonds indeks obveznic portfelj
Povprecje 6,082 7,252 7,685 13,044 7,006 8,516
Stdev 1,518 1,342 1,447 16,616 1,426 4,463
Sharpe 1,085 2,099 2,246 0,518 1,803 0,914
Sortino 0,725 0,884 0,894 0,458 0,857 0,667
Betal 0,030 0,020 0,009 0,013 0,950 0,014
Beta 2 0,145 0,099 0,120 3,437 0,121 2,110
Treynor 11,388 28,592 27,061 2,505 21,236 1,934
Jensen’s a 1,057 2,415 2,760 -5,416 2,077 -4,532

Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.

Priloga 4: Izracuni korelacijskih koeficientov

cor(10yr treasury bonds, 30yr corporate bonds) 0,971
cor(10yr treasury bonds, 30yr mortgage bonds) 0,989
cor(10yr treasury bonds, S&P 500 indeks) 0,225
cor(30yr corporate bonds, S&P 500 indeks) 0,116
cor(30yr mortgage bonds, S&P 500 indeks) 0,162
cor(portfelj obveznic, S&P 500 indeks) 0,171
cor(portfelj obveznic, celoten portfelj) 0,399
cor(S&P 500 indeks, celoten portfelj) 0,972

Vir: Alfred: Archival Federal Reserve Economic Data, hystorical data S & P 500, 2008 in Lastni izracuni.
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