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Koncept buduce 1 sadasnje vrednosti

Vremenska vrednost novca proizilazi iz vremenske preference koje novac ima. Vise vredi novac
danas od istog iznosa novca kasnije. Kada je re¢ o prostom zajmu, zajmodavac daje zajmoprimcu
odreden iznos sredstava (glavnicu, sadasnju vrednost) koji mu mora biti vracen do dospeca, uz
dodatno placanje kamate.

Dinar koji imate danas mozete da deponujete na Stedni racun, ostvarite kamatu i naredne godine
dobijete vise od jednog dinara. Za odredivanje buduce vrednosti primenjuje se kapitalisanje. Ono

se koristi kada znamo sadasnju vrednost, a zelimo da odredimo buducu.

; 10 din. Ako investiramo u finansijski instrument (Stedni depozit
| = — =0,1=10%p.a. kod banke) i ulozimo 100 din, a banka obeca isplatu
100 din. kamate 10 din. godi$nje, kamatna stopa je 10% p.a.

Kamatna stopa je diskonta stopa kojom se buduca izjednacava sa sadasnjom vrednosc¢u. Ako bi banka
zaraCunavala kamatu samo na pocetno ulaganje, re¢ je o jednostavnoj, prostoj kamatnoj stopi. Ako je
FV — buduca vrednost (Future value), PV — sadasnja vrednost (Present value), n — broj obrac¢unskih
perioda, i — kamatna stopa (Interest), formula izracunavanja prostog zajma glasi:

FV =PVx (1+nxi)
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Koncept buduce 1 sadasnje vrednosti

-

SloZen kamatni rac¢un predstavlja kamate izraCunate na glavnicu i na kamate izracunate U

prethodnim vremenskim periodima.

Ako polozimo 100 din. na racun kod banke koja placa kamatnu stopu na depozite 10% p.a, nakon
godinu dana racun ¢e zaraditi 10 din. od kamate, pa ¢e vrednost investicije do kraja godine narasti na
Ulozenih 100 dinara raste po faktoru (1 + 0,10) = 1,10. Uopsteno, za bilo koju kamatnu stopu,
vrednost investicije na kraju prve godine je (1 + i) pomnoZzeno sa pocetnim ulaganjem:

100x (1+0,10)=110

Ako ovaj novac ostavimo u banci i drugu godinu, ra¢un od 110 din. nastavlja da zaraduje godisnju
kamatu od 10%. Kamata u drugoj godini ¢e iznositi: 110x 0.10 =11

Drugu godinu zapoc¢injemo sa 110 din. na kojih zaradujemo 11 din. kamate. Do kraja godine vrednost

na racunu ¢e narasti na: 110+11 =121

Pocetnih 100 din. raste dva puta po faktoru 1,10, te vrednost na ra¢unu nakon dve godine iznosi:

100x (1+0,10) =121.



Panel a. Prost kamatni ra¢un
(PV =100, i =10 %)

. Pb(: (:;;I’SII + Kamata
1 100 10
- 110 10
3 120 10
- 130 10
5 140 10
- 150 10
7 160 10
- 170 10
9 180 10
- 190 10

Panel b. Slozen kamatni rac¢un

(PV = 100, i = 10 %)

L e

110 1 100 10

110 11

130 3 121 12,10
_ 133,10 13,31
150 5 14641 14,64
_ 161,05 16,11
170 7 17716 17,72
_ 19487 = 19,49
190 9 21436 21,44
_ 23579 23,58

bilans

110

133,10

161,05

194,87

235,79

Razlika u obra¢unu kamate metodom prostog i sloZzenog rac¢una

Jednako smo sreéni sa 100 din.
danas, kao i sa 121 din. za dve
godine ili 133,10 din. za tri
godine, odnosno sa:

100 (1+0,10)"

za n godina.




Koncept buducée 1 sadasnje vrednosti

Sto je veéa frekvencija obratuna kamate, veéa je i buduéa vrednost. U sludaju kontinuelnog

R _ _

Ako je m — broj perioda godi$njeg ukamacivanja, buduca vrednost se obracunava prema formuli:

Ako je 100 din. ulozeno na 2 godine po kamatnoj stopi od 10%. Koliko dobijamo na kraju druge
godine ako je obracun kamate: a) godisnji; b) polugodisnji; ¢) dnevni i d) kontinuelni.

a) FV =100x (1+0,1)2=121din.

S
b) FV =100 (1+ 2:1)»2 =121 55in. Now $
2

¢) FV =100x (1+ 21)2385 _ 122 134in. - .
365
d) FV =100xe®>2 =122 14 din.




Koncept buducée 1 sadasnje vrednosti

Razli¢ita ukamacivanja onemogucavaju uporedivanje investicionih alternativa razli¢itih nominalnih
kamata, te se u tu svrhu koristi efektivna kamatna stopa.

Kolika je efektivna kamatna stopa za godisnje kamatne stope (Annual percentage rate — APR) pri
razli¢itim periodima obracuna kamate?

: 12,
_ Broj obracunskih perioda a) (1+ 01—2 -1=12,68%.

12 % 12 b) (1+ - 08)4 1=8,24%.
_ :
o) (1+ 912 110,25 %.
10 % 2 2

VEZBE



Koncept buduce i sadasnje vrednosti

Kapitalisanje ima svoju inverznu operaciju — diskontovanje koje se Kkoristi za odredivanje
nepoznate sadasnje vrednosti iz poznatih buducih vrednosti. Novac se moze uloziti kako bi ostvario

kamatu. Ako nam se nudi 100 din. danas u odnosu na 100 dinara na kraju godine, prirodno je da
uzmemo novac danas kako bismo na njemu zaradili kamatu.

Finansijski menadZzeri kazu da novac u ruci danas ima vremensku vrednost (Time value of money) i
citiraju osnovno finansijsko nacelo: Dinar danas je vredniji od dinara sutra.

Sadasnja vrednost Buduca vrednost
PV FV
0 1 2 3
| } } | godine
Kapitalisanje: 100 din. p- 100 din. + kamata
Diskontovanje: 100 din. - kamata <« 100 din.

Utvrdivanje buduce i sadasnje vrednosti
- _____________________________________________________________________________________________________________|



Koncept buducée 1 sadasnje vrednosti

Videli smo da ¢e 100 din. uloZenih na godinu dana uz 10 % kamate narasti na 110 din, za dve godine
na 121 din, a za tri na 133,10 dinara. Razmotrimo ovo s druge strane. Koliko bi trebalo da ulozimo
sada kako bismo dobili 110 din. na kraju prve godine? Finansijski menadzeri to nazivaju sadasnjom
vredno$¢u ocekivanih 110 din. (Present value). Diskontovanje buduce vrednosti je postupak
izraCunavanja sadasnje vrednosti dinara dobijenih u buduénosti i vrsi se prema obrascu:

_ - .

je diskontni faktor. Pokazuje sadasnju vrednost 1 din. primljenog u godini n. Buduéi da predstavlja
oportunitetni trosak kapitala ili internu stopu povracaja, diskontna stopa se tumaci i kao prihod koji
trziSte ili investitori zahtevaju kao prinos na aktivu (ulaganje). Interna stopa prinosa je diskontna
stopa koja izjednacava neto sadasnju vrednost sa 0, tj. sadasnju vrednost novcanih tokova sa
vrednos$¢u inicijalne investicije.
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Koncept buduce i1 sadasnje vrednosti

Jednacina za izraCunavanje sadas$nje vrednosti kod ispodgodisSnjeg FV
diskontovanja glasi, gde je m — broj razdoblja ispodgodisnjeg PV = :
diskontovanja: (1+ —)m™"

Primer 1: IzraCunavanje sadasnje vrednosti nejednakog novcanog toka: ako investicija u berzanski
materijal na kraju prve godine odbaci 700 €, na kraju druge 800 € i na kraju tre¢e godine 1.000 €.

Kolika je vrednost investicije u danasnjim evrima ako je zahtevana stopa prinosa, kamata koju banka
nudi, odnosno oportunitetni trosak ulaganja 7%?

PV‘i' of W 0 1 2 3
" 11+0,07 )
R | [ | [ | |
(1) 1Y (1Y i=7% | l - -
~700x| —=— | +800x| = |+1.000x| = | -
><|\1,07 T\ To7 ><|\1,07 65420 < , 7001800 1.000
1

= 654,21+ 698,75+ 816,30 = 2.169,20.
69890 «------------~- I

~ 816,30 4-------—-—-—-—------—-— -~ I
VEZBE
PV =2.169,20

Diskontovanje nov¢anih tokova na vremenskoj 0Si




Sadasnja vrednost — funkcija u Excel-

PV Function in Excel

FILE HOME INSERT PAGE LAYOUT FORMULAS DATA REVIEW

A > @ ERBEE S°

Insert A clal Logical Text Date& Lookup & Math&  More Name
Function o R ~  Time~ o E
PPMT = PV (
Al - PRICE
A 8 PRICEDISC | PV(rate, nper, pmt, [fv], [type]) H
L PRICEMAT -
i | = =
- RATE
3 rel FV(rate.nper,pmt.fv.type)
4 re] Returnsthe present value of an
5 investment: the total amount that a
SLY series of future payments is worth
6 s now.
7
8 TH 0 Tell me more

Izvor: hitps://www_educba com/pv-function-in-excel/
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Sadasnja vrednost — funkcija u Excel-u

Izracunavanje sadasnje vrednosti u Excel-u 1: Ukoliko finansijski instrument donosi 4.500 $ svakog
meseca u narednih 5 godina, pri kamatnoj stopi od 8,5% p.a, kolika je sadasnja vrednost investicije.

Bo

= TR O, DR Sy SRR N R

- ‘_ti :pV{BSflerB*B‘I“'r'BZPDPD}

A B The money we are
investing is worth
2, 19,335 today.
Monthy Investment 4500

MNo., of Year 5
Payment Per Year 12
Interest Rate 8.50%
219,335.32 ]

Izvor: https:/www_educba.com/pv-function-in-excel’

=PV (B5/12) kamatna stopa je
podeljena sa 12, jer je u zadatku data
godisnja kamatna stopa, gotovinski
tokovi u buducnosti SU mesecni, te se
koristi mese¢na kamatna stopa. B3*B4,
ukupne isplate, u narednih 5 godina po
12 isplata godisnje ima¢emo 60
mesec¢nih novcanih tokova.

B2 nov¢ani tok u jednom mesecu.

0, 0) kada dospeva uplata. Ako je O,
isplata/uplata je na kraju perioda, tj.
meseca. Ako je 1, isplata/uplata je na
pocetku meseca ili perioda

VEZBE
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Neto sadasnja vrednost — funkcija u Excel-u

Izracunavanje neto sadasnje vrednosti (NPV) u Excel-u2: NPV = J(CF,/ (1 +i)") - Initial Investment

A . B C D A . B C
g_ Ulaganje A g_ Ulaganje A: diskontovanje novéanih tokova
& |Discount Rate l 10% l 8 |Discount Rate 1 10% I
9 |Initial InvestmentlSl,DDD,DDD l 9 |Initial Investment | $1,000,000 |
10 10
B v cashFlows_Discounting Factor | M e cush Fows _Discounting Factor|
12 1 5300,000 $272,727.27 12 1 l $300,000 |=B12/(1+B8)*A12
13 2 $300,000 $247,933.88 13 2 $300,000
14 3 $300,000 $225,394.44 14 3 $300,000
15 4 $300,000 $204,904.04 15 4 $300,000
16 5 $300,000 | $186,276.40 | 16 5 $300,000
17 |
18 | Net Present Value is calculated using the formula given below
19 |NPV = 3(CF, / (1 +i)") - Initial Investment
20

MNet Present Value Formula

el Net Present Value

=SUM(C12:C16)-B9

$137,236

NPV = ($272,727.27 + $247,933.88 + $225,394.44 + 5204,904.04 + $186,276.40) — $1,000,000

NPV = $137,236

Izvor: https:/www_educba com/net-present-valuie-formula/

VEZBE



Neto sadasnja vrednost — funkcija u Excel-u

Izra¢unavanje neto sadasnje vrednosti (NPV) u Excel-u2: Npv = J(CF,/ (1 +i)") - Initial Investment

V| A B C
23 Ulaganje B
24
25 DiscountRate | 10% |
26 |Initial Investment| $750,000 |
27
#1  vew Cash Fows_ Discounting Factor
29 1 $100,000 $90,909.09
30 2 $150,000 $123,966.94
31 3 $200,000 $150,262.96
32 4 $250,000 $170,753.36
33 5 $250,000 | $155,230.33 !
34
35 |Net Present Value is calculated using the formula given below
36 |[NPV = 3(CF, / (1 +i)") - Initial Investment
37

38_ Net Present Value Formula =SUM(C29:C33)-B26
el Net Present Value -$58,877
NPV = ($90,909.09 + $123,966.94 + $150,262.96 + $170,753.36 + $155,230.33) - $S750,000

NPV = -$58,877
Izvor: https://www_educba.com/net-present-valie-formula/

A | B I c |
23 Ulaganje B: diskontovanje novianih tokova
24 | | |
25 Discount Rate | 10% |
26 |Initial Investment | $750,000 |
27
zi a3 _Ca 0 ¥ D z Facto
29 1 | $100,000 |FB29/{1+B25)*A29
30 2 $150,000
31 3 $200,000
32 4 $250,000
33 5 $250,000

VEZBE



Prilikom izraCunavanja kamatnih stopa razlicitih tipova berzanskog materijala koristimo prinos do
dospeca (Yield to maturity - YTM).

Prinos do dospeéa je kamatna stopa koja izjednacava sadasnju vrednost isplata duznickog
instrumenata s njegovom trenutnom vrednoscu ili cenom. Ona se moze interpretirati kao slozena
stopa prinosa u toku zivotnog veka obveznice pod pretpostavkom da svi kuponi mogu biti
reinvestirani po kamatnoj stopi jednakoj prinosu do dospeca obveznice. Kod ulaganja u realnu
aktivu 1 akcije ovu stopu nazivamo interna stopa prinosa.

=) ¢
Bond Price _ C, P
Formula — Z (1+YTM)" * (1+i)"

all

Izvor: hitps://www_educba.com/bond-pricing-formula’

dr Borjana B. Mirjani¢ 15



Kad zajmodavac daje odreden iznos sredstava zajmoprimcu, a taj iznos mu mora biti vracen do
roka dospeca zajedno sa dodatnom isplatom kamate rec je o prostom zajmu.

Mnogi instrumenti trzista novca pripadaju ovoj grupi (na primer, komercijalni zajmovi preduzec¢ima).
Kod prostih zajmova, prosta kamatna stopa jednaka prinosu do dospeca (zbog toga i oznacava prinos
do dospeca, ali i prostu kamatu).

Za jednogodisnji zajam danasnja vrednost iznosi 100 din, a isplata za godinu dana iznosila bi 110 din.
(otplata 100 din. glavnice plus 10 din. kamate). Ovaj podatak koristimo prilikom izracunavanja
prinosa do dospeca, tako $to sadasnja vrednost buducih isplata mora biti jednaka danasnjoj vrednosti
zajma. Danasnja vrednost zajma (100 din) jednaka sadasnjoj vrednosti isplate u visini od 110 din. za

godinu dana iznosi: _ _
100din~ 110 ; _110din.-100din.

: _ ~010=10%.
(1+i 100din.

- _____________________________________________________________________________________________________________|
dr Borjana B. Mirjani¢ 16



Anuitetski, potpuno amortizovan zajam je zajam kod koga zajmodavac daje odreden iznos
sredstava zajmoprimcu koji mora biti otpla¢en u vidu periodi¢nih jednakih isplata, koje se sastoje
od dela glavnice i kamate u odredenom broju godina (anuiteta)

Ako ste pozajmili 1.000 $, svake godine u narednih 25 godina otpla¢ujete po 126 $. Krediti na rate i
hipotekarni krediti pripadaju ovoj kategoriji. Da bismo izracunali prinos do dospec¢a zajma s fiksnom
ratom, izjednacavamo danasnje vrednosti zajma i njegove sadasnje vrednosti. Buduc¢i da zajam s
fiksnom ratom podrazumeva vise od jedne uplate, sadasnja vrednost se racuna kao zbir sadasnjih
vrednosti svih uplata. Ako je LV — vrednost zajma (Loan value), a FP — fiksna godisnja rata (Fixed
yearly payment), jednac¢inu za sadasnju vrednost zajma s fiksnom ratom glasi:

Izraz u uglastoj zagradi je anuitetni faktor
za kamatnu stopu — i, i broj godisnjih
perioda obrac¢una do dospeca —n.

- _____________________________________________________________________________________________________________|
dr Borjana B. Mirjani¢ 17
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Prinos do dospec¢a — zajam s fiksnom ratom

Primer 2. Sadasnja vrednost zajma od LV = 1.000 din, koji se otpla¢uje u narednih n = 25 godina u
godisnjim ratama od FP = 126 din. iznosi:

126d|n.+126d|n.+126d|n.+ +126d|n.

1.000din. =
1+ (1+i)?  (1+10)° (1+1)%°

1 =12 %.

Primer 3. Pretpostavimo da kupac kuce pozajmljuje 100.000 € hipotekarnog kredita. Zajmoprimac
otplacuje kredit u jednakim mese¢nim ratama (anuitetima) tokom narednih 30 godina (360 mesec¢nih
obracuna). Kolika je meseCna rata hipotekarnog kredita (sadrzi otplatu glavnice i kamatu) ako je
hipotekarna kamatna stopa 9 % p.a. (Sto mese¢no iznosi: 9% / 12 = 0,75 %)? Banka mora da odredi
visinu mesecne rate tako da je sadasnja vrednost zajma 100.000 €.

100.000= FPx| L xf1- % %J
0,0075 (  (1,0075)*° )

FP =804,62

VEZBE
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Prinos do dospe¢a — zajam s fiksnom ratom

Ako se glavnica finansijskog instrumenta uopste ne otplacuje, ali se
isplacuje redovni godisnji anuitet, re¢ je 0 perpetualnom anuitetnom
finansijskom instrumentu — vecnoj obveznici, renti ili konzoli
(Console). Re¢ je o obveznici bez roka dospe¢a i bez otplate
nominalne vrednosti, jer anuitet ¢ini kupon uvecan za deo nominalne
vrednosti.

Fiksne kuponske isplate, odnosno anuiteti — C su vecni. Cena konzole
izraCunava Se kao koli¢nik kuponske isplate i diskontne stope.

Rastuca vecna konzola predstavlja beskonac¢ni novcani tok ¢ije isplate rastu po konstantnoj stopi — g.
Sadasnja vrednost celokupnog toka dobija se kao zbir pojedina¢nih diskontovanihiznosa:

Pojednostavljenjem izraza, koris¢enjem pretpostavke da je i > g, dobija se matematicka formulacija
rastuce vecne konzole (rente):

19



Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Kuponska obveznica vlasniku obveznice donosi fiksnu kuponsku kamatu — ¢
(Coupon rate) svake godine do roka dospeca - n, kad se isplacuje odreden
krajnji iznos — F (glavnica ili nominalna vrednost, Face value).

Kuponske isplate u dinarima: -

Matematicka definicija cene kuponske obveznice:

Kuponske isplate

|
Godine p ',‘

-

Trajanje — Datum dospeca

5 godina
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

[N
o

Kamatna stopa (% p.a.)
H
N

oo

0

874,51.000 1.152,5
Vrednost obveznice ($)

Kompanija emituje obveznicu nominalne vrednosti
1.000 $, uz kuponsku stopu 10 % sa rokom
dospe¢a 5 godina. Kad je trziSna cena obveznice
874,50 $ (tacka A) manja od nominalne vrednosti
1.000 $, prinos do dospeta (12 %) je visi od
kuponske stope (10 %). Suprotno, kad je trzisna
cena obveznice 1.152,50 $ (tatka C) veca od
nominalne vrednosti 1.000 $, prinos do dospeca (8
%) je manji od kuponske kamatne stope (10 %).
Samo kad je trzisna cena obveznice (1.000 $)
jednaka njenoj nominalnoj vrednosti (1.000 $),
(tacka B), prinos do dospeca (10 %) je jednak
kuponskoj kamatnoj stopi (10 %).

Prinos do dospeca (kamatna stopa) i cena obveznice

21
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

Kada je cena kuponske obveznice jednaka njenoj nominalnoj vrednosti, prinos
do dospeca je jednak kuponskoj stopi.

Cena kuponske obveznice i prinos do dospeca su u negativnoj korelaciji. Kad
kamatne stope rastu (prinos do dospeca), sadasnja vrednost koju vlasnici
obveznica primaju se smanjuje, kao i cena obveznice. Suprotno tome, pad
kamatnih stopa (prinos do dospe¢a) povecava sadasnju vrednost isplata i
rezultira vi§im cenama obveznice.

Prinos do dospec¢a je vec¢i od kuponske stope kad je cena obveznice ispod
nominalne vrednosti (obveznice se prodaju uz diskont). Kad je prinos do
dospe¢a manji od kuponske stope, cena obveznice je veéa od nominalne
vrednosti (obveznice se prodaju uz premiju).

dr Borjana B. Mirjanié¢

22
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

Primer 4. IzraCunajte cenu kuponske obveznice kompanije GOOGLE, nominalne vrednosti 1.0003,

¢ija je kuponska stopa 10%, rok dospeca cetiri godine, a kamatna stopa (zahtevana stopa prinosa
investitora) 10%.

C C C C+F
_ _ + — + — +...+ :
1+ (1+i)*  (1+i0)° (1+1i)"
100 100 100 N 100 +1.000 ~1.000,00$

= + +
1+0,10 (1+0,10) (1+0,10° (1+0,10)*

Prinos do dospeca (i = 10 %) je jednak kuponskoj stopi (¢ = 10 %).
Cena obveznice (P = PV = 1.000,00 $) je jednaka njenoj nominalnoj vrednosti (F = 1.000 $).
Takva obveznica se naziva al pari obveznica.

VEZBE
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

Primer 5. Izracunajte cenu kuponske obveznice kompanije YAHOO, nominalne vrednosti 1.000 $,
¢ija je kuponska stopa 12 %, rok dospeca Cetiri godine, a kamatna stopa 10 %.

C C C C+F
_ 1 — + — +...+ .
1+i (1+i0)°  (A+i)° (1+)°
120 120 120 12041000 4 jeocys

V= + +
1+0,10 (1+0,10)> (1+0,10)° (1+0,10)*

Prinos do dospeca (i = 10 %) je manji od kuponske stope (¢ = 12%).
Cena obveznice (P = PV = 1.065,54 $) je iznad njene nominalne vrednosti (F = 1.0009).
Takva obveznica se prodaje uz premiju.

VEZBE
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

Primer 6. Izra¢unajte cenu kuponske obveznice kompanije MCSFT, nominalne vrednosti 1.000 $,
¢ija je kuponska stopa 8%, rok dospeca cetiri godine, a kamatna stopa 12 %.

C C + C C+F
=~ + = — ot
1+i (1+1)*  (1+1i)° (1+i)"
80 80 80, 80+1000 g0 cng

V= + +
1+0,12 (1+0,12)* (1+0,12)* (1+0,12)

Prinos do dospeca (i = 10 %) je veci od kuponske stope (¢ = 8 %).
Cena obveznice (P = PV = 878,52 $) je ispod njene nominalne vrednosti (F = 1.000 $).
Takva obveznica se kupuje uz diskont.

VEZBE



Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izracunavanje prinosa do dospeca u Excel-u 3: Ukoliko obveznica ima nominalnu vrednost F =
1.000%, godisnju kuponsku stopu ¢ = 8% (kuponski prihod je 8% x 1.000 = 80$), rok dospeca n = 12
godina, i ako je cena obveznice P = 940, izraCunajte stopu prinosa do dospeca?

v p S v S =(B7+(B3-B6)/B5)/((B3+B6)/2)

Using Yield to

Particulars

2 Maturity Formula
3 |Face Value of Bond (F) I T

4 |Annual Coupon Rate l 8% l

5 | No. of years in Maturity (n) | 12 |

6 |Price of the Bond (P) | 940 |

7 |Annual Coupon (C) I 80.00 |

8 |Yield to Maturity =(B7+(B3-B6)/

9 85)/((83-0-86)/2)]

10

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izra¢unavanje prinosa do dospeca u Excel-u 3:

Yield to Maturity (Approx) = (80 + (1000-94) /12 )/ ((1000 + 940) / 2)
Yield to Maturity will be —

BE i J =(B7+{B3-B6)/B5)/(({B3+B6)/2)
A B c | &
Wrorticulars __ Values
3 | Face Value of Bond (F) 1000
4 |Annual Coupon Rate 2%
5 |No. of years in Maturity (n) 12
& |Price of the Bond (P) 940
7 |Annual Coupon (C) 20.00
2 | Yield to Maturity 8.76% ]
9

Yield to Maturity (Approx) = 8.76%

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
- _____________________________________________________________________________________________________________|
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

Izracunavanje prinosa do dospeca u Excel-u 4: Koliko iznosi prinos do dospe¢a obveznice Fannie
Mae, nominalne vrednosti F = 1.000$, polugodisnja kuponska stopa ¢ = 7,5% (kuponski prihod je
7,5%/2 x 1.000 = 37,59%), rok dospe¢a n = 20 godina (budu¢i da su isplate kupona polugodisnje,
obveznica odbacuje 40 kuponskih isplata), ako je cena obveznice P = 1.101,79$?

A B
:
3 |Face Value of Bond (F) 1000
4 Annual Coupon Rate 7.5%
5 Coupon Rate 3.75%
6 |No. of Years [n) 20
7 |No. of Years in Maturity 10
8 |Price of Bond (P) 1101.79
9

- < v

S =(B9+{B3-B3)/B7)/({(B3+B&)/2)

Maturity Formula

Using Yield to

228 Particulars

3 |Face Value of Bond (F) | 1000 -
4 | Annual Coupon Rate 7.5%

5 | Coupon Rate 3.75%

6 |No. of Years (n) | 20 |
7 |No. of Years in Maturity I_ 40 l
8 |Price of Bond (P) I_ 1101.79 l
9 |Annual Coupon (C) 37.50

10 |Yield to Maturity =(B9+{B3-B8)/
1 [B7)/((B3+B3)/2)
12

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izracunavanje prinosa do dospeéa u Excel-u 4:

Yield to Maturity (Approx) = (37.50 + (1000-1101.79) /(20 * 2) )/ ((1000 + 1101.79) / 2)
Yield to Maturity will be —

B10 v [ % | =(B9+(B3-B8)/B7)/((B3+B8)/2)
A A B C 1 D
Wrartcuiars  Values

3 |Face Value of Bond (F) 1000

4 ' Annual Coupon Rate 7.5%

5 |Coupon Rate 3.75%

6 |No. of Years (n) 20

7 | No. of Years in Maturity 40

8 Price of Bond (P) 1101.79

9 | Annual Coupon (C) 37.50 VEZB E

10 |Yield to Maturity 3.33% |

11

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/

Yield to Maturity (Approx) = 3.33%

This is an approximate yield on maturity, which shall be 3.33%, which is semiannual.
Therefore, the annual Yield on maturity shall be 3.33% * 2, which shall be 6.65%.
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Prinos do dospec¢a — kuponska obveznica

Izracunavanje prinosa do dospeéa u Excel-u 5: Koju obveznicu ¢e investitor odabrati, obe
obveznice imaju istu nominalnu vrednost F = 1. 000$, obveznica 1 ima godisnju kuponsku stopu ¢ =
9,0%, dospeva za 10 godina i cena joj je P = 1.010 $, dok obveznica 2 ima godisnju kuponsku stopu ¢
= 8,5%, dospeva za 10 godina i ima cenu P = 988$? Obe obveznice isplacuju polugodisnje kupone.

Particulars Option 1 Option 2 x Sl o

Face Valueof Bond | 1,00000 | 1,000.00 |0 e
“3&&‘.’?&'3:.‘:’!.&12’1&22?1,"

Annual Coupon Rate 9.00% 8.50% 53 637 H A AT

No. Ef Years 10 10 Kuponska obveznica trez?ra' SAD 1945, 2_=5%

Price of Bond 1,010.00 988 e

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/

o~ s )aom T s-)aoL.".:Z_..._"- et

23
MEzé‘e

Uncut bond coupons, 1922. Mecca Temple (NY, USA)
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Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izra¢unavanje prinosa do dospeca u Excel-u 5: Obveznica 1: kuponski prihod je 9,0%/2 x 1.000 =

458.
Using Yield to
PN Particulars | o G A Maturity Formula
3 |Face Value of Bond l 1000 T
4 |Annual Coupon Rate 9.00%
5 |Coupon Rate 4.50%
6 |No. of Years | 10 |
7 |No. of Years in Maturity l 20 l
8 Price of Bond | 1,010.00 |
9 |Annual Coupon 415
10 |Yield to Maturity —(B9+(B3-B8)/
1 [B7)/((B3+B8)/2)
12

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izracunavanje prinosa do dospeca u Excel-u 5: Obveznica 1 ima prinos do dospec¢a oko 8,86%.

Yield to Maturity (Approx) = (45 + (1000 - 1010) / (10 * 2)) / (( 1000 +1010 )/2)
Yield to Maturity will be —

B10 | £ || =(Bo+(B3-B8)/B7)/((B3+88)/2)
_ A B ‘ C 1
W Porticulars _____Option1

3 | Face Value of Bond 1000

4 |Annual Coupon Rate 9.00%

5 |Coupon Rate 4.50%

6 No. of Years 10

7 |No. of Years in Maturity 20

8 | Price of Bond 1,010.00

9 |Annual Coupon 45

10 |Yield to Maturity 4.43%

11

Yield to Maturity (Approx) = 4.43%

Therefore, the annual Yield on maturity shall be 4.43% * 2, which shall be 8.86%.

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
- _____________________________________________________________________________________________________________|

VEZBE
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Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izra¢unavanje prinosa do dospeca u Excel-u 5: Obveznica 2: kuponski prihod je 8,5%/2 x 1.000 =

Joe =(Co9+(C3-C8)/CT)/((C3+C8)/2)

42,59.
- > v

£AN Particulars Option 2
3 |Face Value of Bond I_ 1000 T
4 |Annual Coupon Rate 8.50%
5 |Coupon Rate 4.25%
6 |MNo. of Years | 10 |
7 |No. of Years in Maturity I_ 20 l
8 Price of Bond | 988 |
9 |Annual Coupon 42.50
10 |Yield to Maturity =(C9+(C3-C8)/
1 [c7)/((c3+c2)/2)
12

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/

Using Yield to
Maturity Formula

VEZBE
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Prinos do dospe¢a — kuponska obveznica

Izracunavanje prinosa do dospeca u Excel-u 5: Obveznica 2 ima prinos do dospec¢a oko 8,67%.

Yield to Maturity (Approx) = (42.50 + (1000 —988) /(10 * 2))/ (( 1000 +988 )/2)
Yield to Maturity will be —

C10 v F || =(C9+(C3-C8)/C7)/((C3+C8)/2)
| A | C | D | E
rartiuars _Option2__
3 |Face Value of Bond 1000
4 ' Annual Coupon Rate 8.50%
5 |Coupon Rate 4.25%
6 |No. of Years 10
7 |No. of Years in Maturity 20
8 | Price of Bond 988
190 fr"’;:‘l mef :éj’g‘i Obveznica 1 ima veéi prinos do dospeéa (8,86%) u odnosu
¥ = HY . na Obveznicu 2 (8,67%) i investitorima je atraktivnija

Yield to Maturity (Approx) = 4.34% Obveznica 1.

Therefore, the annual Yield on maturity shall be 4.34% * 2, which shall be 8.67%.

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/

VEZBE
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Diskontovanje kreditnih instrumenata — kuponska obveznica

Primer 7. Ukoliko kompanija emituje obveznicu nominalne vrednosti 1.000 dinara, uz kuponsku
kamatnu stopu 10% sa rokom dospeca 5 godina, ako je trziSna cena obveznice 874,50 dinara (A):

a.prinos do dospeca je manji od kuponske stope i
investitor ¢e prodati obveznicu.

b.prinos do dospeca je veéi od kuponske stope
I iInvestitor ée kupiti obveznicu.

c.prinos do dospeca je jednak kuponskoj stopi i
investitor ¢e zadrzati obveznicu.

Kamatna stopa (%)

L
0 874,51.000 1.152,5
Vrednost obveznice (din.)




Prinos do dospec¢a — obveznica sa diskontom

Obveznica sa diskontom (Zero coupon, bez kupona) kupuje se po ceni nizoj od nominalne
vrednosti za iznos diskonta. Nema periodi¢nih isplata kamata, ve¢ se prodaje uz veliki diskont u
odnosu na nominalnu vrednost. Prinos se realizuje isplatom nominalne vrednosti na dan dospeca.

Obveznica sa diskontom nominalne vrednosti 1.000 din.

moze se kupiti po ceni 950 din, a za godinu dana vlasniku  nominalna vrednost —= ¥

¢e biti isplacena nominalna vrednost 1.000 din. ‘g
Isplata —>‘

- - ) 7 Meseci
Kratkoroéni  zapisi trezora, obveznice sa malim

denominacijama (Stedne obveznice) i dugorocne obveznice L
bez kupona su obveznice sa diskontom. Cena diskontne

HOV koja se kupuje pre roka dospeca predstavlja razliku
nominalne vrednosti i diskonta. Prinos do dospeéa
obveznice sa diskontom se racuna koli¢nik povecanje

cene tokom godine (F — P) podeljen sa po¢etnom cenom:

. Datum dospeéa
120 dana

| kod obveznica s diskontom prinos do
dospeca je negativno korelisan sa trenutnom
cenom obveznice.

- ______________________________________________________________________________________________________________| Obveznica sa nultim kuponom
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Prinos do dospe¢a — obveznica sa diskontom

Primer 8. Jednogodi$nji zapis trezora otpla¢uje nominalnu vrednost u iznosu od 1.000 $ u periodu
od jedne godine. Ukoliko je tekuc¢a kupovna cena tog zapisa 900 $, koliko iznosi prinos do dospeca?
Jednakost izmedu cene i sadasnje vrednosti 1.000 $ dobijenih za godinu dana:

900 = 1i°°i° ~odnosno: (1+1)x 900 =1.000
+
900 365

Ako se cena obveznice s diskontom poveca sa 900 na 950 $, prinos do dospeca Se smanjuje:

o 1.000-950 365
950 365

—0,053=5,30%

VEZBE

dr Borjana B. Mirjani¢
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Prinos do dospe¢a — obveznica sa diskontom

Primer 9. Emitovana je obveznica bez kupona, nominalne vrednosti 100 $, koja dospeva za 30
godina. Ukoliko je obveznica procenjena prema godi[njoj stopi prinosa do dospec¢a od 10 %, njena
sadasnja vrednost je 5,73 $ (sadasnja vrednost novéanog toka: 100/(1,1)30 = 5,73). Tokom narednih
30 godina, cena ée porasti na 100 $, a godisnji prinos ¢e biti 10% (Annualized return). Sta se desava u
meduvremenu? Pretpostavimo da tokom prvih 10 godina perioda drzanja (holding period) kamatne
stope opadaju, a prinos do dospeca obveznice opada na 7%. Sa preostalih 20 godina do dospeca, cena
obveznice bi¢e 100/1.0720li 25,84 $. lako je prinos do dospeca za preostali vek obveznice samo 7%, a
prinos do dospec¢a dogovoren za vreme kupovine obveznice bio je 10%, godisnji prinos (Annualized
return) ostvaren tokom prvih 10 godina je 16,25% To se moze utvrditi procenom (1 + i) iz jednacine
(1+1)10= (25,84/5,73), daju¢i 0,1625. Tokom preostalih 20 godina obveznice, zaradena godisnja stopa
nije 16,25%, ve¢ 7%. To se moze utvrditi procenom (1 + i) iz jednacine (1+1)20 = 100/25,84, dajuci
1,07. Tokom ¢itavog 30-godisnjeg perioda drzanja, prvobitnih uloZenih 5,73 $ poraslo je na 100 $,
tako da se zaradivalo 10% godisnje, bez obzira na bilo kakve promene kamatnih stopa u

meduvremenu
yield to maturity for zero-coupon bonds

ume perica T aCE value

Yield to maturity(YTM) = T per 1

J\"' Present value

VEZBE

dr Borjana B. Mirjani¢




Tekuci prinos

Tekuéi prinos (Current yield) je priblizna vrednost prinosa do dospeca kuponskih obveznica,

predstavlja odnos godisnje kuponske isplate — C i cene obveznice — P (Cista cena obveznice koja ne
ukljucuje akumuliranu kamatu).

Formula je identi¢na formuli za izraCunavanje prinosa do dospecéa konzole. Kod konzole,
tekuéi prinos u potpunosti odrazava prinos do dospeca.

Kad kuponska obveznica ima dug rok dospeéa (20 ili vise godina), vrlo je slicna konzoli sa
neograni¢enim isplatama kupona, te se u preporucuje koriSéenje tekuceg prinosa umesto izracunavanja
prinosa do dospeca. Kad je rok dospec¢a kuponske obveznice kraéi (5 godina), proracun na osnovu
tekuceg prinosa u znacajno odstupa od prinosa do dospeca. Prinos do dospeca jednak je kuponskoj
kamatnoj stopi kad je cena obveznice jednaka njenoj nominalnoj vrednosti. Implicitno, ako je cena
obveznice jednaka njenoj nominalnoj vrednosti, tekuéi prinos je jednak prinosu do dospec¢a. Drugim
reCima, ako je cena obveznice bliza njenoj nominalnoj vrednosti, tekuéi prinos je preciznija mera
prinosa do dospeéa. Tekuci prinos je u negativnoj korelaciji sa cenom obveznice.

- _____________________________________________________________________________________________________________|
dr Borjana B. Mirjani¢ 39
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Tekuéi prinos

Tekuci prinos i prinos do dospeca krecu se saglasno: povecanje tekuceg prinosa
uvek je znak da se 1 prinos do dospec¢a povecao.

Tekudi prinos uvazava samo kuponsku stopu i ni jedan drugi izvor priliva koji
¢e uticati na prinos investitora. Ne uzima u obzir kapitalnu dobit koju ce
investitor ostvariti ako kupi diskontnu obveznicu i zadrzi je do roka dospeca, niti
kapitalni gubitak ukoliko kupi premijsku obveznicu i zadrzi je do dospeca.

Teku¢i prinos ignoriSe vremensku vrednost novca.

Ukoliko je period dospeca obveznice dug, a varijabilnost cene neznatna, tekuéi
prinos postaje relativno pouzdana mera prinosa obveznice, jer su u tom slucaju
efekti kapitalnih dobitaka/gubitaka mali. Tekuci prinos je bolja aproksimacija
prinosa do dospeca: kada je cena obveznice bliza njenoj nominalnoj vrednosti i
kad je njen rok dospeca duzi.

dr Borjana B. Mirjani¢
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Teku¢i prinos

Primer 10. Kuponska obveznica nominalne vrednosti 1.000 din, kojoj je rok dospec¢a 10 godina, a
kuponska kamatna stopa 10%, ostvari¢e tekuci prinos u iznosu od: (godisnja kuponska isplata =
nominalna vrednost x kuponska kamatna stopa = 1.000 x 10% = 100 din).

1.000
Ako cena obveznice poraste na 1.100 tekuci prinos Se smanjuje:
: 1
. = ﬂ = 9,09%.

1.100

Napomena: prinos do dospeca takode opada sa 10% na 8,48%.

dr Borjana B. Mirjani¢




Tekuci prinos

Izracunavanje tekuéeg prinosa u Excel-u 6: Pretpostavimo da investitor bira izmedu ulaganja u dve
obveznice, A i B. Obveznica A: nominalna vrednost F = 1.000$, tekuc¢a trzisna cena P = 1.200$,
godisnja kuponska stopa ¢ = 10%. Obveznica B: nominalna vrednost F = 1.000 $, tekuca trziSna cena P
=900 $, godisnja kuponska stopa ¢ = 10%.

Obveznica A:

Step 1: Calculate Annual coupon payment

B8 B fe || =BA*B6

A
Annual coupon payment

3 =Face value * Annual
4 Face Value coupon rate
5 |Current Market Price 1200 900
6 |Annual Coupon Rate 10% 10%
7
g |Annual coupon payment 100 l
9

Face value * Annual coupon rate

1000 * 10% = 100

VEZBE

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Tekuci prinos

Izratunavanje tekuéeg prinosa u Excel-u 6: ObveznicaA:

Step 2: Calculate Current Yield

= X « K | =B8/BS _

A
Current Yield of Bond ==

3 Annual coupon payment [
4 |Face Value | 1000 I\ Current market price
5 | Current Market Price I_ 1200 l guu
6 |Annual Coupon Rate | 10% | 10%
T | | |
& Annual coupon payment 100
9 |Current Yield of Bond =B3/B5
10

= Annual coupon payment / Current market price

=100/1200

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Tekuci prinos

Izra¢unavanje tekuceg prinosa u Excel-u 6: Obveznica A: teku¢i prinos 8,33%

Step 2: Calculate Current Yield

BS v Je =B8/B5

V. A B C

3 bondA_Bondb_|
4 Face Value 1000 1000

5 Current Market Price 1200 900

6 _lAnnual Coupon Rate 10% 10%

7 .

8 |Annual coupon payment | 100

9 |Current Yieldof Bond | 8.33%

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Tekuci prinos

Izracunavanje tekuéeg prinosa u Excel-u 6: Obveznica B:

Step 1: Calculate Annual coupon payment

Cs Fe g =CA*CE

Annual coupon payment
=Face value * Annual

3 [\couponrate BondA  BondB

4 |Face Value 1000 1000

5 Current Market Price 1200 900

& Annual Coupon Rate 10% 10%

7

& |Annual coupon payment 100 100 l
a9

= Face value * Annual coupon rate
= 1000 * 10%
=100

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Tekuci prinos

Izra¢unavanje tekuceg prinosa u Excel-u 6: Obveznica B: teku¢i prinos 11,11%

Step 2: Calculate Current Yield

i Current Yield of Bond = E -

Annual coupon payment/ B C
- —+—{ Current Market price — —
4 |Face Value 1000 1000
5 |Current Market Price 1200 900
6 |Annual Coupon Rate 10% 10%
7
8 |Annual coupon payment 100 100
9 |Current Yield of Bond 8.32% 11.11%
10

= Annual coupon payment/ Current market price

= 100 /900

=11.11%
Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/

Obveznica B ima vec¢i tekuéi prinos 1 investitorima je atraktivnija.
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Teku¢i prinos

Izracunavanje tekuéeg prinosa u Excel-u 7: Tekuci prinos diskontne, premijske i par obveznice.

Discount Bond Premium bond Par bond

Face Value 1000 1000 1000
Current market price 950 1050 1000
Annual coupon rate 10% 10% 10%
Annual coupon payment 100 100 100

= D9 : _
89 current Yield of Bond = B7/8B5 9 (::urrent‘rield of Bond < Current Yield of Bond =

Annual coupon payment/ B Annual coupon payment/ Annual coupon pa‘:,rmentf
-\ Current Market price : 1 Current Market price | Current Market price

3 Discount Bond 3N Premium bond 3 Par bond
4 Face Value 1000 4 Face Value 1000 4 Face Value 1000
5 |Current market price 950 5 | Current market price 1050 5 |Current market price 1000
6 Annual coupon rate 10% 6 | Annual coupon rate 10% 6 |Annual coupon rate 10%
7 Annual coupon payment 100 7 | Annual coupon payment 100 7 |Annual coupon payment 100
8 8 8
9 |Current Yield of Bond 10.53% ] 9 |Current Yield of Bond 9.52% 9 |Current Yield of Bond 10%

Obveznica sa diskontom ima najvisi teku¢i prinos i investitorima je najatraktivnija.

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/
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Teku¢i prinos

Izracunavanje tekuceg prinosa u Excel-u 8: Tekuci prinos obveznica razlicitih trziSna cena.

Bond

ABC
XYZ

ABC

c7

Bon

Annual coupon

Annual coupon
payment

100
100

£ =B4/Da

Face value

Face value

1000
1000

Current Yield of Bond =
Annual coupon payment/
4 Current Market price

3 payment Markes s e
4 | ABC 100 1000 1500

5 XYZ 100 1000 1200

b

7 |Current Yield of Bond ABC| 6.67%

ca

Current market
price

1500
1200

XYZ

Annual coupon

Je

Face value

=B5/D5

payment market price
ABC 100 1000 1500
XYZ 100 1000 1200
Current Yield of Bond ABC| 6.67%
Current Yield of Bond XYZ | 8.33%

Obveznica XYZ ima veci tekuéi prinos i investitorima je atraktivnija.

Izvor: https://www.wallstreetmojo.com/yield-to-maturity-ytm-formula/

Current Yield of Bond =
Annual coupon payment/
\ Current Market price
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Prinos na bazi diskonta

Prinos na bazi diskonta ili diskontna stopa prinosa koristi dobit na nominalnu vrednost
kratkoro¢ne obveznice izrazenu U procentima, a ne dobit na kupovnu cenu kratkoro¢ne obveznice

izrazenu U procentima kakav je slucaj prilikom izracunavanja prinosa do dospeca. Prinos se
iskazuje na godisnjem nivou, a godina se racuna kao 360, a ne 365 dana.

e F-P % 360 Usled toga, diskontna stopa prinosa predstavlja kamatnu stopu kratkoro&nih
db F n | obveznica nizom nego $to ona iznosi merena prinosom do dospeca.

Primer 11. Jednogodisnji zapis trezora otplacuje nominalnu vrednost u iznosu od 1.000 $ u periodu
od jedne godine (n = 365). Ako je kupovna cena zapisa 900 $, koliko iznosi prinos na bazi diskonta?

L 1.000-900 o 360 0.099 = 9.9% Prinos do dospeca iste obveznice je 11,1%, diskontna
@ 1.000 65 @ stopa prinosa je dakle niza od prinosa do dospeca.

Ako se cena obveznice poveca na 950 $, prinos na bazi diskonta opada sa 9,9% na 4,9%. Istovremeno
prinos do dospeca opada sa 11,1% na 5,3%.

. _1.000-950 360 _ 0.049 = 4.9%
ao 1.000 365

VEZBE



Niza stopa prinosa na bazi diskonta posledica je netacnog navodenja broja dana
u godini 1 izracunavanja dobiti na nominalnu vrednost umesto na kupovnu cenu.

Kupovna cena diskontne obveznice je uvek manja od nominalne vrednosti, pa je
stopa dobiti na nominalnu vrednost manja od stope dobiti na cenu. Sto je veéa
razlika izmedu cene i nominalne vrednosti obveznice s diskontom, to diskontna
stopa u vecoj meri pogresno aproksimira prinosa do dospeca.

Razlika izmedu kupovne cene i nominalne vrednosti postaje veca kako se rok
produzava, sledstveno, razlika prinosa obracunatog na bazi diskonta i prinosa do
dospeca postaje znacajnija.

Diskontna stopa prinosa je u negativnoj korelaciji sa cenom obveznice. Prinos na
bazi diskonta i prinos do dospeca se kre¢u saglasno: rast diskontne stope prinosa
uvek znaci i rast prinosa do dospeca, i obrnuto.

dr Borjana B. Mirjanié¢
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Razlika kamatnih stopa i stopa prinosa

Koliko ¢e investitor zaraditi od vlasniStva nad hartijom od vrednosti u
jednom odredenom periodu meri se stopom prinosa (Rate of return).
Stopa prinosa — RET predstavlja isplatu vlasniku u obliku kupona — C
plus promenu u vrednosti — P,,; - P;, iskazana kao deo njene kupovne
cene —P..

Prvi izraz jednacine predstavlja tekué¢i prinos (ic, kuponska isplata prema
kupovnoj ceni), a drugi izraz je stopa kapitalne dobiti ili promena u ceni
obveznice u odnosi na njenu pocetnu kupovnu cenu (g — Paper gain).

Prinos obveznice je zbir tekuceg prinosa i kapitalne dobiti, a ovako predstavljena formula ilustruje
sledece: ¢ak 1 kod obveznica ¢iji je tekuci prinos priblizno jednak prinosu do dospeca, prinos se
moze znatno razlikovati od kamatne stope, posebno ako postoje znacajne fluktuacije u ceni

obveznice, koje dovode do kapitalne dobiti ili gubitka.

o1
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Razlika kamatnih sopa i stoa prosa |

Primer 12. Kuponska obveznica sa rokom dospe¢a 10 godina, nominalne vrednosti 1.000 $ i
kuponskom kamatnom stopom od 10%, koja je kupljena po par vrednosti 1.000 $ (trzisna kamatna
stopa 10%), drzana godinu dana, a zatim prodata za 1.200 $, vlasniku donosi: godisnju kuponsku

isplatu u iznosu od 100 $ i promenu u vrednosti obveznice od: 1.200 $ - 1.000 $ = 200 $.

T:100+200 _ 0,30 =30%

Napomena: u ovom prorac¢unu prinos iznosi 30%. Ista obveznica ima prinos do dospeca svega
10%. Dakle, prinos neke obveznice ne mora nuzno da bude jednak kamatnoj stopi te obveznice.

dr Borjana B. Mirjanié¢
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Beogradska akademija poslovnih i umetnickih strukovnih studija
Kraljice Marije 73, 11000 Beograd

We must view young people not as empty bottles to be filled, but as candles to be lit.
dr Robert Shafer
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