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Wycena papierow wartosciowych

» lle wart jest papier wartosciowy, ktory obiecuje wyptacic
m, po 1 roku,
m, po 2 roku,
m, po 3 roku?

» Wartosc obecna takich ptatnosci to:

m, /(1+r)
(m,/(1+7))/(1+r)=m,/(1+r)
((ms/(1+1))/(1+ r))/(1+ r)=m,/(1+r)

» Wiec
PV =m/(1+ r)+m2/(1+ ry +m3/(1+ r)
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Wycena obligacji

» lle warta jest obligacja, ktora co roku, przez T lat wyptaca
kupony (odcinki) w wysokosci X, a w terminie zapadalnosci
wyptaca swojg wartosc nominalng F?

a8iilil 3

1 2 3 4 5 - T

X X X F
= + ~+ .+ —+ —.
1+r (1+r) (1+r) (1+r)
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Wycena obligacji

» Zatdzmy, ze wygrates w loterii, ktérej gtdbwna wygrana wynosi
‘1 000 000 PLN’, ale gwiazdka w regulaminjg mowi, ze kwota bedzie
wyptacona w 10 rocznych ratach po 100 000 PLN kazda (z czego pierwsza
dopiero za rok)

Jaka jest prawdziwa (obecna) wartosc¢ takiej wygranej?

Zatézmy stope procentowg na poziomie r=10%

100000 = 100000 100000
V = + ~+ ..t T
1+0,1  (1+0,1) (1+0,1)

Szereg geometryczny

X 1 n-1 s n-1
- an:an_l.l_:al.q pvzzalq =a,
n=1

= 614457

n=k+1 n=k+1 n=k+1 k+1

[/ ' n-— I n-— I n-— Il_ [/
a/ =X PV=>a'q"=>aq"-> aq"" =4 1q -3,
n=2 n=1 n=1
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Wycena obligacji

» Jezeli mamy T elementow, to inne dyskontowanie gdy pierwszy

element jest na poczatek a inne, gdy na koniec pierwszego
okresu. Liczba elementow jest jednak taka sama.

[T
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Wycena konsol

» Konsola (ptatnos¢ dozywotnia) — papier wartoSciowy,
ktory wyptaca okreslony kupon X w nieskonczonosc

Za ile mozna kupi¢ konsole? (Jaka jest jej wartos¢ obecna?)

PV:X+ X2+...+ Xt+....
1+r (1+r) (1+r)
Szereg geometryczny
X L
LT r ST
PV :Z:aiqn_1 szereg zbiezny < |q|<1 = Zalq”‘lzﬁ
n=1 n=1 o

oy = X /(1 1)_ X/r _X
1+r 1+r 1+r/ 1+r r
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Wycena konsol

» Jezeli mamy nieskonczenie wiele elementow, to inna jest
wartosc biezgca, gdy pierwszy element jest na poczatek a inne,
gdy na koniec pierwszego okresu. Liczba elementow jest
jednak taka sama - nieskoniczona

UMMM

011 2 3 4 5
\_\
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Wycena konsol

Za ile mozna kupi¢ konsole? (Jaka jest jej wartos¢ obecna?)

PV:X+ X2+...+ Xt+....
1+r (1+r) (1+r)
Szereg geometryczny
X 1 1
— - a =a —_ = -q” <1
al l-l-r n n-1 1+r al q |q|
Pv=Yagt=-2 pv=" (1_1 j: X / r X
= 1-¢ 1+r 1+r) 1+r/ 1+r r

lle warta jest konsola, gdy pierwsza wyptata nastepuje na
poczatku pierwszego okresu?

Wystarczy dodac X.

© Mikotaj Czajkowski, Maciej Wilamowski



Wycena konsol

» Inaczej:

PVL[X+ X + X +...]—L(X+PV)

C14r l+r  (1+ r)2 1+r
py =X
"

» Np. dla r=10% konsola wyptacajgca w nieskonczonos¢
100 000 PLN rocznie warta jest 1 000 000 PLN
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Czestsza kapitalizacja

» Stopy procentowe zwykle podawane w ujeciu rocznym

» Co jesli kapitalizacja jest czestsza niz roczna?

Np. odsetki od oszczednosci na koncie w banku naliczaj3 sie raz
na miesigc, a bank podaje roczng stope oprocentowania konta

nT
FV = X (1+ 1]
n

N —liczba naliczen odsetek w roku
T —liczba lat

Np. w mBanku oprocentowanie konta eMax Plus wynosi 5%, a
kapitalizacja jest miesieczna

12
Efektywne oprocentowanie wynosi (1+ %) —1=5,12%
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Czestsza kapitalizacja

» Jesli kapitalizacja dyskretna (miesieczna, dzienna, dowolna inna):

nT
FV = X (1+ Lj
N

» Jesli kapitalizacja ciggta (okres kapitalizacji nieskoficzenie maty):

nT
FV = X olim(1+ 1) _ Xe"

n—oo n

Czasami dobre przyblizenie bardzo czestej kapitalizacji dyskretne;j

Przydatne w przypadku, gdy faktycznie ‘kapitalizacja ciggta’ — np.
deprecjacja maszyn, wzrost wartosci z wiekiem itp.
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Wartosc aktywa w czasie

» Aktywa — dobra, ktore dostarczajg strumienia ustug w
jednostce czasu
Np. komputer, dom, obraz

Aktywa finansowe dostarczajg strumienia pieniedzy w
jednostce czasu — papiery wartosciowe

Zwykle wartos¢ aktywow zwigzana z ryzykiem, ale to pozniej — na
razie zaktadamy, ze wszystko jest pewne na 100%

» Zatdézmy, ze posiadamy aktywo, ktorego wartos¢ wzrasta
Kiedy nalezy je sprzedac?

Kiedy jego wartosc¢ jest maksymalna?
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Wartosc aktywa w czasie

» Zatdézmy, ze wartosc¢ aktywa zmienia sie w sposob opisany
taka funkcja: V (t)=-1000+1000t —10t’
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Wartosc aktywa w czasie

Szukamy maksimum wartosci (FOC):
Vv (t) =—-1000+1000t —10t*

8\/7(’[):1000—201::0 —=t=50

V (50) = 24000
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Stopa zwrotu

» Stopa zwrotu (roczna) jest przychodem jaki generuje dane
aktywo w danym roku w stosunku do wartosci tego
aktywa

Np. jesli aktywo, ktore mozna sprzedac za 1000 PLN przyniosto
w danym roku 100 PLN, to stopa zwrotu wyniosta 10%

» Zatdézmy, ze stopa procentowa wynosi 10% — np. tyle
mozna dosta¢ w banku
Wtedy kazde aktywo, ktore przynositoby mniej niz 10% nalezy
sprzedac, poniewaz zamiast dostawac stope zwrotu z danego

aktywa lepiej ulokowac pienigdze na lokacie i dostac stope
procentowg 10%
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Stopa zwrotu

» Stopa zwrotu z aktywa, ktorego wartos¢ w czasie opisana
jest przez funkcje V (t) jest réwna:

' Pochodna —
V_(t) jak szybko zmienia sie wartos¢

V(t)
\ Wartos¢

» U nas:
V'(t) 1000 - 20t

V(t) ~ —1000-+1000t —10t2

» Kiedy sprzedac aktywo?

Wtedy kiedy stopa zwrotu z niego spadnie ponizej stopy
procentowej (zwrotu z alternatywnej inwestycji)
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Wartosc aktywa w czasie

» Np. jesli zamiast trzymac aktywo mozna zawsze dostac
10% na lokacie w banku (stopa procentowa 10%) to
aktywo nalezy sprzedac gdy

VI(t) 1000 - 20t

= :O,l =
V(t)  —1000+1000t —10t’ —1=10
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Wartosc aktywa w czasie

» Po 10 latach wartosc¢ aktywa bedzie rowna tylko 8000, a
nie maksymalne 24000 po 50 latach, ale:

Czekajgc 50 lat z aktywem: dostajemy 24000
Sprzedajac po 10 latach i wptacajac na lokate: dostajemy

8000(1+0,1)" =362074
Woptacajgc od razu 1000 na lokate: dostajemy

1000(1+0,1)” =117390

» Aktywo nalezy sprzedac kiedy stopa zwrotu z niego spadnie
ponizej stopy zwrotu z innego aktywa (np. stopy procentowej)
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Arbitraz

» Arbitraz — kupowanie / sprzedawanie aktywow,
wykorzystywanie réznic cen pomiedzy nimi w celu
realizacji zysku

Takze roznic cen obecnych i przysztych

Prowadzi do wyréwnania cen na wszystkich rynkach

(brak mozliwosci arbitrazu, czyli osiggniecia dodatkowego

zysku bez ryzyka)

Wtedy dla rynkow aktywow — cena kazdego aktywa taka, ze r =R

Np. jesli dane aktywo przynosi stope zwrotu R > I to kazdy chciatby
je mieé, wtedy jego cena rosnie, a na skutek tego R maleje
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Arbitraz

» Przyktad — obligacje skarbowe, dajace state roczne kupony w
wysokosci X (niezalezne od stopy procentowej)

» Poczatkowo na rynku rownowaga, czyli R=r
» Jesli stopy procentowe rosng, to R <’ —aktywa opfaca sie pozby¢

» Sprzedajacy — cena aktywa spada, a X bez zmian, wiec w rezultacie R"' =1’

© Mikotaj Czajkowski, Maciej Wilamowski



Przyktadowe zadania

» Kupites obraz za 18 000 zt. Jego wartosc¢ rynkowa bedzie
rosngc o 500 zt rocznie przez nastepne 30 lat. To, ze obraz
ten wisi u Ciebie na Scianie warte jest dla ciebie 400 zt
rocznie. Stopa procentowa wynosi 5%. Po ilu latach
sprzedasz obraz?

» Dwa mozliwe roczne strumienie:
|: 500 zt + 400 zt
II: (18000 + T*500) r
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Przyktadowe zadania

» Jezeli F(T) to np. wartosé lasu, ktéra rosnie z uptywem
czasu, to kiedy najbardziej optaca sie scigc las?

F(T) F(

pv =0 py FD _ e,
(1+r) e

PV’

I
o

PV =e"F'(T)+(-r)e " F(T)=0
F/(T)—rF(T) =0

_FM
F(T)
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Praca samodzielna

» Literatura
Varain: Rozdziat 12 — Niepewnosc.
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