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A. Wyjasnij czym jest biezaca stopa zwrotu z obligacji.
Biezaca stopa zwrotu (ang. current yield ) to stosunek rocznej ptatnosci kuponowej do
biezacej ceny rynkowej obligacji.! Opisuje ona biezacg dochodowos$¢ z inwestycji w dang

obligacje osiggana z tytutu dodatnich biezacych przeptywoéw pienieznych.

( Biezaca )_ CPN
stopa zwrotu)  PRICE

Gdzie:

PRICE - Biezgca warto$¢ rynkowa obligacji (cena czysta),
CPN - ptatnos$¢ odsetkowa.

Wada tej miary stopy zwrotu jest pominiecie wartosci pienigdza w czasie, zyskéw
kapitatowych (w przypadku spadku stép procentowych) oraz strat kapitatowych (w

przypadku nabycia obligacji z premig lub wzrostu stép procentowych.

B. Na rynku dostepna jest obligacja 6-letnia o warto$ci nominalnej $1000. Wyptaca
ona platnosci kuponowe w wysokosci 10% wartoSci nominalnej. Obecnie warto$c¢ tej

obligacji wynosi $922 (cena czysta). lle wynosi biezgca stopa zwrotu?

stopa )

CPN = nominat « (oprocentowania

CPN = $1000 = 0,1 = $100

PRI = $922

1 Fabozzi F.J., Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS, Warszawa 2000,
s.46
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( Biezaca )_ CPN
stopa zwrotu) — PRICE

Biezaca \ _ $100
(stopa zwrotu) T $922 0,10845987
Biezgca stopa zwrotu opisanej obligacji wynosi 10,845987% co oznacza, ze przy statym

poziomie stép procentowych, inwestor w trakcie jednego okresu odsetkowego moze

osiggnac stope zwrotu 10,845987%.

C. Zalozmy, Ze od ostatniej ptatnosci mineto 6 miesiecy, a cena tej obligacji

uwzgledniajgca odsetki naliczone wynosi $942. Ile wynosi biezaca stopa zwrotu?

W tym przypadku nalezy cene brudng pomniejszy¢ o naliczone odsetki, a nastepnie z tak

uzyskanej ceny obligacji obliczy¢ biezacg stope zwrotu.

( Odsetki
naliczone

n
)=4I=CPN+—
m
Gdzie:
n - ilo$¢ dni jaka uptyneta od ostatniej ptatnosci kuponowe;j,

m - ilo§¢ dni miedzy dwoma kolejnymi ptatno$ciami odsetkowymi.

( Odsetki

: ) = Al = $100 * 0,5 roku = $50
naliczone

(Cena > _ ( Cena )_( Odsetki )
czysta brudna naliczone
(Cena ) = $942 — $50 = $892

czysta) ~ B

( Biezaca )_ CPN
stopa zwrotu) ~ PRICE
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( Biezaca )_$100

stopa zwrotu) ~ $892 0,112107623

Biezaca stopa zwrotu wynosi 11,2107623%.

D. Zaktadajac, Ze 1 miesigc temu obligacja opisana w podpunkcie B wyptacita odsetki,
ktére wyptacane sg co pot roku. Cena brudna tej obligacji wynosi $942, a odsetki w skali

roku stanowig 6% warto$ci nominalnej. Oblicz biezgcg stope zwrotu.

CPNpeiroczny = $1000 * 0,06 = 0,5roku = $30

( Odsetki ) — Al = CPN » n
naliczone m
; 1
( Od.setkl ) = Al = $30 * — roku = $5
naliczone 6
(Cena ) _ ( Cena )_( Odsetki )
czysta brudna naliczone
Cena
(czym) — $942 — $5 = $937

( Biezaca ) CPN
"~ PRICE

stopa zwrotu -
( Biezaca

$60
) —— = 0,064034152
stopa zwrotu

~ $937

BieZaca stopa zwrotu obligacji wyptacajacej kupon pétroczny wynosi 6,4034152%.

E. Obligacja jest notowana wedlug ceny odpowiadajacej 97% warto$ci nominalnej
(cena czysta). Wyptaca odsetki w wysokosci 7% warto$ci nominalnej w skali roku. Jaka
jest biezaca rentownos¢ tej obligacji?

( Biezaca )_C'Pi
stopa zwrotu) ~ PRICE
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Biezaca \ 0,07 _
(stopa Zwrotu> ~097 0,072164948

BieZaca stopa zwrotu tej obligacji wynosi 7,2164948%.

F. Wytlumacz czym jest nominalna stopa zwrotu.

Nominalna stopa zwrotu (ang. nominal yield) to oprocentowanie danej obligacji
kuponowej wzgledem jej wartosci nominalnej. Mowi o tym na jaki kupon mozna liczy¢

nabywajac dang obligacje.

( Nominalna ) _ CPN
stopa zwrotu) = Nominat

Jest to mato uzyteczna miara stopy zwrotu z inwestycji w obligacje, gdyz nie uwzglednia
wartosci pienigdza w czasie oraz nie bierze pod uwage zyskéw kapitatowych jakie moze
osiggna¢ inwestor zakupujac obligacje z dyskontem lub strat kapitatowych w przypadku

zakupu obligacji z premia.2

G. Czym jest stopa zwrotu w okresie do wykupu oraz jakie zwigzane s z nig

zatozenia?

Stopa zwrotu w terminie do wykupu (ang. Yield To Maturity) to wewnetrzna stopa
zwrotu obligacji. Opisuje ona stope zwrotu jaka moze osiggna¢ inwestor, ktory nabedzie
dang obligacje, a nastepnie bedzie reinwestowat wszystkie generowane przez nig
przeplywy pieniezne wedtug stopy zwrotu w terminie do wykupu na poziomie ktorej
nabyt te obligacje do momentu wykupu obligacji przez emitenta po wartosci nominalne;.
Jest to najcze$ciej uzywana miara stopy zwrotu obligacji. Inaczej zwana rentownoScia

obligacji lub stopa dochodowosci.

2 Prezentacje ,maklers.pl”, Analiza i wycena instrumentéw dtuznych, slajd 49
Opracowania sq wlasnosciq firmy Maklers.pl prowadzqcej serwis internetowy www.maklers.pl. 6
Wszelkie prawa zastrzezone.



http://www.maklers.pl/
http://www.maklers.pl/

' ' i - .maklers.pl
@ﬂ klers.pl Serwis Edukacyjny Rynku Kapitatowego - www.maklers.p

Aby uzyskac¢ stope zwrotu z inwestycji w obligacje na poziomie jej stopy zwrotu w

terminie do wykupu koniecznie spetnione muszg by¢ dwa warunki:

a) Obligacja zostanie zatrzymana do wykupu przez emitenta po wartosci
nominalnej,

b) Wszystkie otrzymywane ptatnosci odsetkowe bedg reinwestowane na okres
pozostajacy do wykupu obligacji wedtug stopy réwnej stopie zwrotu w

terminie do wykupu.

H. Narynku do nabycia jest obligacja, ktérg mozna naby¢ po cenie $950. Wyptaca ona
kupon roczny w wysokosci $75. Warto$¢ nominalna tej obligacji wynosi $1000, a do

wykupu pozostato 5 lat. Oblicz stope zwrotu w terminie do wykupu.

Zgodnie z metodg obliczania ceny obligacji wiadomo, Ze:

(Wartoéc’) B Z CF
obligacji) — i (1+ YTM)t

(Wartoéé) _ 75 N 75 N 75 N 75 N 1075
obligacji/ ~ (14+YTM)L * (1+YTM)2 * (1+YTM)3 (1 +YTM)* (1+YTM)5

Sposéb 1:

Do obliczenia stopy zwrotu w terminie do wykupu najlepiej uzy¢ arkusza CF oraz funkcji
NPV. Same odsetki zostang wyptacone cztery razy, natomiast raz zostanie rownocze$nie

wyptacona ptatnos$¢ odsetkowa wraz z nominatem.
Arkusz CF:

CFo: -9504
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CF1: 754

FO1: 44

CF2: 10754

F02:1

[IRR] CPT 8,778068587 %

Wewnetrzna stopa zwrotu obligacji czyli stopa zwrotu w terminie do wykupu wynosi

8,778068587%.
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Sposob 2:

SDT 1-01-2015 |
CPN 7,54

RDT 1-01-2020
RV 100 4

ACT \’

1/Y \2

YLD \’

PRI 950 T

YLD CPT 8,778068587

Przy zalozeniu reinwestycji oraz utrzymania obligacji do wykupu, stopa zwrotu w

terminie do wykupu wyniesie 8,778068587%.
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Rozwiazanie zadania 3

Na rynku dostepne sg obligacje o ponizszych parametrach:

N YTM PRI
1 3,2% 100
2 4,2% 100
3 4,8% 100
4 5,5% 100

Jako menedzer funduszu inwestycyjnego, zainteresowany jeste$ 4-letnig obligacja
wyptacajaca ptatnosci kuponowe w wysokosci 7% rocznie (1/Y). Nominat kazdej z tych

obligacji wynosi $100.

A. Za pomocg podanej w poleceniu struktury stop zwrotu w terminie do wykupu,
uzywajac metody samouzgodnienia (ang. bootstrapping) oblicz ponizsze stopy

spot.

Roczng stope spot w skali roku,
b. Dwuletnig stope spot w skali roku,
c. Trzyletnia stope spot w skali roku,

d. Czteroletnig stope spot w skali roku.

Metoda samouzgodnienia polega na wykorzystaniu biezgcej ceny obligacji i wynikajgcych
z niej przeptywow pienieznych do obliczenia danej stopy spot. Biezaca cene obligacji
obliczong za pomoca stép spot oraz wynikajacych z niej przeptywow pienieznych mozna
przedstawic ponizszg rownoscia:
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PV = Z CF;
B (1 + spot,)t
Gdzie:

e CFt- przeptyw pieniezny w okresie ,t” z tytutu posiadania obligacji,

e Spot: - stopa spot w okresie ,t” w skali roku.

a. Obliczanie rocznej stopy spot w skali roku:

Z tabeli podanej w poleceniu wynika, Ze obligacja roczna sprzedawana jest po cenie
réwnej jej warto$ci nominalnej. Stad wiadomo, Ze stopa oprocentowania tej obligacji

bedzie roéwna stopie zwrotu w terminie do wykupu.
YTM = CPN = 3,2 %
Dlatego warto$¢ pieniezna ptatnosci odsetkowej:
CPN = 0,032 « $100 = $3,2

Za pomocg wzoru przedstawionego powyzej mozemy zapisac:

L0g — _100+32

"~ (1 + spoty)?

Lt enopy = 100432
(1 + spot,) = 1052
SPOR =100
spot; = 0,032
Roczna stopa spot w skali roku wynosi 3,2%.
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b. Obliczanie dwuletniej stopy spot w skali roku:

Z tabeli podanej w poleceniu wynika, Ze obligacja dwuletnia sprzedawana jest po cenie
réwnej jej warto$ci nominalnej. Stad wiadomo, Ze stopa oprocentowania tej obligacji

bedzie réwna stopie zwrotu w terminie do wykupu.
YTM = CPN =4,2%
Dlatego warto$¢ pieniezna ptatnosci odsetkowej:
CPN = 0,042 * $100 = $4,2

Za pomoca wzoru przedstawionego powyzZej mozemy zapisac:

CF, CF,
PV = +
(1+ spoty)r (1 + spot,)?
100 — 4,2 . 100 + 4,2
"~ (1+0,032)r (1 + spot,)?
(1 + spot,)? = 1,086206061 N

(1 + spot,) = 1,0422121

spot, = 0,0422121

Dwuletnia stopa spot w skali roku wynosi 4,22121%.

c. Obliczanie trzyletniej stopy spot w skali roku:

Z tabeli podanej w poleceniu wynika, Ze obligacja dwuletnia sprzedawana jest po cenie
réwnej jej warto$ci nominalnej. Stad wiadomo, Ze stopa oprocentowania tej obligacji

bedzie réwna stopie zwrotu w terminie do wykupu.

YTM = CPN =48 %
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Dlatego warto$¢ pieniezna ptatnosci odsetkowej:
CPN = 0,048 * $100 = $4,8

Za pomocg wzoru przedstawionego powyzej mozemy zapisac:

CF, CF, CF;
PV = - +
(1 +spot))t (1 +spoty)?  (1+ spotz)3
4,8 4,8 104,8
100 =

(140,032 | (140042212102 " (1 ¥ spots)?

(1 + spots)? = 1,152537627 N
(1 + spot3) = 1,048459609
spots; = 0,048459609

Trzyletnia stopa spot w skali roku wynosi 4,8459609%.

d. Obliczanie czteroletniej stopy spot w skali roku:

Z tabeli podanej w poleceniu wynika, Ze obligacja dwuletnia sprzedawana jest po cenie
réwnej jej wartosci nominalnej, stad wiadomo, zZe stopa oprocentowania tej obligacji

bedzie réwna stopie zwrotu w terminie do wykupu.
YTM = CPN =5,5%
Stad warto$¢ pieniezna ptatnosci odsetkowe;j:
CPN = 0,055 * $100 = $5,5
Za pomoca wzoru przedstawionego powyzZej mozemy zapisac:
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CF, CF, CF, CF,

PV =
(1 + spoty)? * (1 + spot,)? * (1 + spot3)3 * (1 + spot,)*

55 5,5 s 5,5 , 100455
(1+0,032)T ' (1+0,0422121)% ' (1 + 0,048459609)3 ' (1 + spot,)*

100 =

(1 + spot,)* = 1,243590965 N
(1 + spot,) = 1,056013304
spot, = 0,056013304
Czteroletnia stopa spot w skali roku wynosi 5,6013304%.
Podsumowanie obliczonych stép spot:

e spot; =3,2%

e spot, =4,22121%

e spot; = 4,8459609%
e spot, = 5,6013304%

B. Za pomoca obliczonych stép spot oblicz cene 4-letniej obligacji, ktéra wyptaca

oprocentowanie w wysokosci 7% rocznie (1/Y) od nominatu wartego $100.

Do obliczenia wartosci obligacji postuzymy sie wzorem przedstawionym w podpunkcie

A.
CF, CF, CF; CF,
PV = T+ 7T + 2
(1+ spoty)t (1 + spoty)? (14 spot3)® (1 + spoty,)
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7 7 7 100 + 7

PV =
(1 +0,032) | (1+0,0422121)% " (1 + 0,048459609)° ' (1 + 0,056013304)"

PV = $105,3421

Wartos¢ obligacji 4-letniej wyptacajgcej kupon 7% rocznie wynosi $105,3421.

C. Wycen obligacje 4-letnig wyptacajaca kupon 7% rocznie (1/Y) za pomoca stop

forward.

Aby wyceni¢ obligacje za pomoca stép forward nalezy przeksztatci¢ wzér na wartos¢

biezaca obligacji podany w podpunkcie A.

PV = Z CF;
B (1 + spot,)t

CF, CF, CF3

V= (1 + spoty)? + (1 4+ spoty) * [1+ F(1,2)] + (1 +spoty) *[1+ F(1,2)] *[1 + F(2,3)]

CF,
T AT spot) * L+ FADI =L+ F(23)] * [1+ F(3.4)]

Stopy forward nalezy oblicza¢ za pomocg ponizszej rownosci:

(1 + spot;)’ ~

F(i ) =~ 5P%)
3) (1 + spot;)!

Gdzie:

e spot; — stopa spot w skali roku w okresie j,

e spot; — stopa spot w skali roku w okresie i,

o j>i.
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Obliczanie stép forward:

F(0,1) to stopa obowigzujaca w roku pierwszym, dlatego jest ona réwna stopie spoti.
F(0,1) = 3,2%
F(1,2) to stopa obowigzujgca miedzy konicem roku 1 a konicem roku 2.

1 + spot,)?
F(1,2) = ( p 2)1 _

(1 + spoty)
(1+0,0422121)2

FQ.2) = (1+ 0,032)1

F(1,2) =1,052525253 -1
F(1,2) = 0,052525253
Stopa forward F(1,2) wynosi 5,2525253%.
F(2,3) to stopa obowigzujgca miedzy koncem roku 2 a konicem roku 3.

1+ spot,)3
F(2,3) = ( pots) _
(1 + spot,)?
(1 + 0,048459609)3

F(2,3) =
23) (1+ 0,0422121)2

F(2,3) =1,061067203 — 1

F(2,3) = 0,061067203

Stopa forward F(2,3) wynosi 6,1067203%.

F(3,4) to stopa obowigzujaca miedzy koncem roku 3 a koricem roku4.
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(1 + spot,)*
F(34) = ———2__
(3:4) (1 + spots)?
(1+ 0,056013304)*

F(3,4) = —
3:4) (1+ 0,048459609)3

F(3,4) = 1,079002486 — 1
F(3,4) = 0,079002486
Stopa forward F(3,4) wynosi 7,9002486%.

7 7
= (1700327 ' (1+0,032)«[1+ 0052525253

PV +
]

7
T {0 +0,032) * [1 + 0,052525253] = [1 + 0,061067203

]+

107
T +0,032) * [1 + 0,052525253] * [1 + 0,061067203] = [1 + 0,079002486]

PV = $105,3421022

Wartos$¢ biezaca obligacji 4-letniej obliczona za pomoca stop forward jest rowna wartosci

tej obligacji obliczonej za pomoca stép spot i wynosi $105,3421022.
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D. Wycen obligacje 4-letnig wyptacajaca kupon 7% rocznie (1/Y) za pomocg modelu
dwumianowego w warunkach braku mozliwoSci arbitrazu. Do stworzenia drzewa
dwumianowego stép procentowych uzyj metody przybliZonej oraz zat6z, Ze zmienno$¢
stép procentowych wynosi 10% w skali roku. Prawdopodobienstwo wzrostu/spadku

stép procentowych jest jednakowe.

Aby wyceni¢ obligacje za pomocg drzewa dwumianowego w warunkach braku
mozliwoSci arbitrazu, nalezy stworzy¢ drzewo dwumianowe stép procentowych, ktére
zostanie uzyte do obliczenia wartosSci biezacej przysztych przeptywoéw pienieznych w

danym weZle drzewa dwumianowego obligacji.

Metoda przyblizona polega na uzyciu do wyliczenia stép procentowych w drzewie

dwumianowym, stép forward obliczanych za pomocg ponizszej rownosci:

(1 + spot;)’ B

Fi ) =~ 5P%Y)
3) (1 + spot;)!

Stopy forward zostaty obliczone w poprzednim podpunkcie. Wykorzystamy je rowniez

do obliczenia wartosci obligacji modelem dwumianowym.
F(0,1) = 3,2%
F(1,2) = 5,2525253%
F(2,3) = 6,1067203%
F(3,4) =7,9002486%

PowyzZsze stopy w metodzie przybliZzonej nalezy traktowac jako stopy ,Srodkowe” w
drzewie dwumianowym i na ich podstawie oblicza sie stopy procentowe wyzZsze oraz

nizsze w danym okresie czasu ,t”.
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Do obliczenia ceny obligacji 4-letniej za pomoca drzewa dwumianowego potrzebne jest

3-letnie drzewo dwumianowe stop procentowych.
Zatozenia:

1. W kazdym okresie jednoroczna stopa terminowa moze przyjac tylko dwie rézne
wartosci,

2. Prawdopodobienstwo kazdej ze stéop procentowych jest réwne, czyli
prawdopodobienstwo wzrostu stopy procentowej w nastepnym okresie wynosi 50% oraz
prawdopodobienstwo spadku stopy procentowej w nastepnym okresie wynosi 50%,

3. Zmienno$¢ stép procentowych mierzona jest odchyleniem standardowym stép

procentowych.

Wyglad drzewa dwumianowego stdp procentowych:

2q

el

,Srodek drzewa’

el

_Zq
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Obliczanie stép procentowych w drzewie dwumianowym:

e Stopy procentowe w okresie , 1”

R, = F(1,2) * ed

Ry = 0,052525253 x %1 = 0,058049382

Ry = 5,8049382%

R, =F(1,2)xe™1

R, = 0,052525253 x ¢~ %1 = 0,047526814

R, = 4,7526814%

e Stopy procentowe w okresie ,,2”

Rypy = Ry, * e®d

Ryy = 0,061067203 * e2*%1 = 0,07458765

2xq

Ry, =Ry, *xe”

R, = 0,061067203 * e~2*%1 = 0,049997597

RLL == 4,9997597%

e Stopy procentowe w okresie ,,3”
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stopa $rodkowa = F(3,4) = 7,9002486%
RHHL == F(3,4‘) * eq
Ryy, = 0,079002486 * %1 = 0,08731125

RHHL = 8,731125%

Ryuy = F(3,4) * e = Rypy, * e

Ryyy = 0,079002486 * e3*%1 = 0,08731125 * e2*01

RHLL = F(3,4) * e_q
Ry, = 0,079002486 x e~%1 = 0,071484405

RHLL = 7,14‘84‘4‘05%

Ry, =F(34)xe 39 =Ry e 21
Ry, = 0,079002486 * e ~3*01 = 0,071484405 % ¢~2*0.1

RLLL = 5,85264’81%
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Drzewo dwumianowe stop procentowych stworzone za pomocg metody przybliZone;j:

Ry=5,8049382%

Ro=3,2%

R.=4,7526814%

Runp=10,6642202%

Ruy=7,458765%

Ryn=8,731125%

Ry.= 6,1067203%

Ry =7,1484405%

R..=4,9997597%

R,=5,8526481%

Drzewo obligacji 4-letniej wyptacajacej kupon roczny w wysokosci 7% wartosci

nominalnej mozna przedstawi¢ za pomoca drzewa dwumianowego w ponizszy sposob.

A Nominat= 100
CPN=7

Nominat= 100
CPN=7

Nominat=100
CPN=7

Nominat= 100
CPN=7
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Sposob 2

Nominat =100
CPN=7

Nominat =100
CPN=7

Nominat= 100
CPN=7

Nominat =100
CPN=7
Nominat= 100
CPN=7

Dla kazdej obligacji drzewo dwumianowe moze zosta¢ rozrysowane wedtug powyzszych

schematow.

Obliczanie wartos$ci obligacji w kazdym wezle drzewa dwumianowego.

Aby obliczy¢ warto$¢ obligacji w danym weZle nalezy postuzy¢ sie ponizsza réwnoscia

(zostata ona réwniez oméwiona w zbiorku zadan z instrumentéw pochodnych).

yi = 9Wa + CPN) + (1= 9)(V, +CPN)
L= 1+ R,
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Gdzie:

e Vi-warto$¢ obligacji w wezle ,i”
e Vi - warto$¢ obligacji z wyzszego wezta w nastepnym okresie
e V.- warto$¢ obligacji z nizszego wezta w nastepnym okresie

e Ri-warto$¢ stopy procentowej w ,i-tym” wezle

Powyzszy wzdr jest rdwnoznaczny ze wzorem przedstawionym na stronie 399 w ksigzce
Franka Fabozziego ,Rynki Obligacji. Analiza i strategie”. W ksigzce narzucone zostato

sztywne zatozenie, iz prawdopodobienstwo wzrostu i spadku stopy procentowej w

przysztym okresie jest jednakowe, stad wspétczynnik % na poczatku wzoru ksigzkowego.

vi = L[@i+ CPN) (v, + CPN)
T2 1+ R 1+ R,

Obliczanie rozpoczyna sie od prawej strony drzewa dwumianowego (od najp6zniejszych

w czasie weztéw) w kierunku ,korzenia” drzewa.
Wezet A:

Do obliczenia wartos$ci obligacji w wezle A uzywa sie przeptywoéw pienieznych jakie
obligacja wygeneruje w momencie jej wykupienia, dlatego beda to: ptatnos$¢ odsetkowa

oraz warto$¢ nominalna.

v, = nominat + CPN
4= 1+ R,

107

VA = m = $ 96,68888445

Wartos$¢ obligacji w wezle A wynosi $ 96,68888445.
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Wezet B:

_ nominat + CPN
B 1+ Rg

107

VB = m =$ 98,40788459

Warto$¢ obligacji w wezle B wynosi $ 98,40788459.

Wezet C:

_ nominat + CPN
¢ 1+ R

107

= m = $99,86146275

Ve

Wartos¢ obligacji w wezle C wynosi $ 99,86146275.

Wezet D:

_ nominat + CPN
b= 1+ Rp

107

= ToSa5264gy — b 101,0839142

Vb

Przechodzimy do obliczenia warto$sci w roku drugim. Do obliczenia wartosci we

wszystkich nastepnych weztach nalezy postuzy¢ sie wzorami przedstawionymi we

wprowadzeniu.
Wezet E:
_ gV, + CPN) + (1 — g)(Vg + CPN)
E 1+ R;
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0,5+ (96,68888445 + 7) + 0,5 * (98,40788459 + 7)

E 1,07458765
Ve = 1045483845 _ $97,29163044
E ™ 1,07458765 ’

Wartos$¢ obligacji w wezle E wynosi $ 97,29163044.

Wezet F:

v~ 9UWs + CPN) + (1= 9)(Vc + CPN)
F 1+ Ry

_0,5%(98,40788459 + 7) + 0,5 * (99,86146275 + 7)
= 1,061067203

. 106,1346737
F™1,061067203

= $100,0263446
Wartos¢ obligacji w wezle F wynosi $ 100,0263446.

Wezet G:

gWVes+CPN)+ (1 —g)(V, + CPN)
VG =
1+ R,

. 0,5 * (99,86146275 4+ 7) + 0,5 * (101,0839142 + 7)
¢~ 1,049997597

107,4726885

= =$102,3551
Ve 1,049997597 $102,3551757

Wartos$¢ obligacji w wezle G wynosi $102,3551757.
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Wezet H:

g * (Vg +CPN) + (1 - g)(Vy + CPN)

V
H 1+ Ry

_0,5%(97,29163044 + 7) + 0,5 * (100,0263446 + 7)
B 1,058049382

_105,6589875

V,=——— = =$99,86205683
"™ 1,058049382 $

Warto$¢ obligacji w wezle H wynosi $ 99,86205683.

Wezet I:

y _ 9We + CPN) + (1= 9)(Vs + CPN)
LT 1+ R,

. 0,5 * (100,0263446 + 7) + 0,5 = (102,3551757 + 7)
L 1,047526814

v 108,1907601
t™1,047526814

= $103,2820914
Warto$¢ obligacji w wezle I wynosi $ 103,2820914.

Wezet J:

_ gy + CPN) + (1 — g)(V; + CPN)
a 1+ R,

0,5 * (99,86205683 + 7) + 0,5 * (103,2820914 + 7)
]~ 1,032

_108,5720741

V, = =$105,2054982
J 1,032 $
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Warto$¢ 4-letniej obligacji wyptacajacej kupon w wysokos$ci 7% nominatu raz w roku
wynosi $105,2054982. Wynik jest bliski wynikowi obliczonemu za pomoca stop spot.
Niedoktadno$¢ wynika z owego ,przyblizenia” stop procentowych za pomocg stép
forward. Jezeli na egzaminie nie jest sie w stanie stworzy¢ drzewa dwumianowego stép
procentowych metodg iteracyjng (patrz nastepny podpunkt) lub pozostato niewiele

czasu, nalezy obliczy¢ wartos$¢ obligacji metoda przyblizona!
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