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Abstract. The article focuses on distinguishing the concepts regarding the bonds as a requirement of

the investment decision-making process. After presenting the main characteristics of bonds, there are

analyzed some aspects regarding their value. Some statements are made, concerning the various forms of

price used (issue, repayment, current). There is a distinction presented, between the dissimulated (dirty)

price and the real (clean) price. Finally, a short case study is presented, in order to practically clarify the

content of the theoretical approach.
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Obligatiunile sunt valori mobiliare reprezentand
creanta detinatorului asupra emitentului, rezultatd tn urma
unui imprumut pe care acesta din urma il lanseaza pe piata,
asumandu-si obligatia de a plati o dobanda si de a
rascumpdra titlul emis la o data viitoare.

Obligatiunea este o modalitate de plasament a
capitalurilor disponibile care permite obtinerea unor
venituri viitoare, a caror marime depinde de nivelul ratei
dobanzii si de durata de viata a obligatiunii.

Principalele caracteristici ale obligatiunilor sunt:

= obligatiunea este un instrument al investitiei de

capital pe termen mediu si lung;

m exprima creanta detinatorului asupra ansamblului

activelor emitentului;

= exprimd angajamentul debitorului fatd de creditorul

care pune la dispozitia primului fondurile sale.

Valoarea unei obligatiuni se apreciaza sub doua
aspecte: ca valoare cunoscuta 1n diferite momente pe durata
de viata a obligatiunii si ca valoare estimata in procesul
investirii.

Valoarea cunoscuta a obligatiunii este determinata prin
intermediul elementelor tehnice, cum sunt:

m valoarea nominald precizatd in prospectul de

emisiune;

m  pretul de emisiune stabilit de regul la un nivel mai mic

sau egal cu valoarea nominala si calculat dupa relatia
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unde:
P_— pretul de emisiune;
A - anuitatea in anul t (dobanda plus rambursare);
i —rata dobénzii la termen;
n — durata de viata (exprimata in numar de ani).

Sunt situatii cand pretul de emisiune este influentat de
modalitatea de rambursare a imprumutului. Astfel, In cazul
obligatiunilor cu cupon zero la care dobanzile nu se platesc
anual, ci sunt capitalizate si reglate odatd cu rambursarea
sumei imprumutate la scadenta, calculul pretului de
emisiune se face dupa relatia
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unde:
A — scadenta finala.

m pretul la rambursare, care poate fi egal sau diferit
de valoarea nominala. Dacd rambursarea se
realizeaza la cursul bursier al obligatiunilor, suma
recuperata de investitor va fi direct influentata de
conditiile pietei (de cererea si oferta Inregistrate
pentru acel tip de obligatiune);
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m pretul curent al obligatiunii, reprezentat de cursul
pietei In orice moment al tranzactionarii obligatiunii.
Estimarea pretului de piata la care detinatorul revinde
obligatiunea Tnainte de scadenta pentru a realiza un anumit
randament al plasamentului sau poate fi realizata pe baza
relatiei de actualizare:
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unde:
Pp — pretul de piata al obligatiunii;
P — valoarea nominala;
C — cuponul;
R - rata anuala medie de randament;
t — numarul de cupoane pe an;
n — numdrul de cupoane ramase pana la scadenta.

Formula de mai sus este valabild doar in cazul in care se
doreste estimarea pretului unei obligatiuni in momentul platii
cuponului. Daca se doreste estimarea pretului la o data diferita
de cea a platii cuponului, formula trebuie ajustata pentru a
tine seama de perioada fractionatd a cuponului:
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unde:
a — perioada fractionata a cuponului

Trebuie precizat ca, in cazul cotatiilor de pe piata,
acestea nu reflecta pretul total de tranzactie al unei
obligatiuni. In momentul cénd s-a stabilit tranzactionarea
unui titlu de acest gen, cumparatorul plateste pe langa
pretul din cotatie si 0 suma ce reprezinta dobanda acumulata
pe perioada detinerii de la ultimul cupon platit.

Se face astfel distinctie ntre doud marimi:

m pretul disimulat (dirty). Acesta reprezinta valoarea
completa de piatd a unei obligatiuni, incluzand si
dobanda acumulata, sub forma de procent din
valoarea nominald. Aceasta este cea mai simpla
modalitate de exprimare a pretului unei obligatiuni,
dar este mai putin utilizata, deoarece dobanda
acumulata poate fi calculatd separat si este
independenta de factorii de piata;

m pretul curat (clean). Acesta reprezintd valoarea
completa de piata care a fost ,,curatata“ de dobanda
acumulata, exprimata sub forma de procent din
valoarea nominala. Acesta este pretul cotat de regula
de catre formatorii de piata.

In procesul investirii se pune insa problema estimarii

cit mai aproape de realitate a valorii unei obligatiuni.

Evaluarea obligatiunilor se bazeaza pe modelul clasic
de evaluare a actiunilor, ce ia in considerare actualizarea
cash-flow-urilor.
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unde:

V, — valoarea actualizatd a obligatiunii;

C, — venitul produs de obligatiune (dobénda si
rambursare);

i - rata medie de randament.

Asadar, valoarea unei obligatiuni este valoarea actuala
a Incasdrilor succesive sperate de detinatorul ei.

Daca obligatiunea este detinuta pana la maturitate, rata
de actualizare devine rata dobanzii din prospectul de
emisiune. Posesorii de capitaluri nu urmaresc totdeauna
detinerea obligatiunii pana la scadenta, ci tranzactionarea
acesteia inainte de maturitate. In aprecierea castigurilor
rezultate din revanzarea obligatiunii, posesorii acesteia
trebuie sa tina seama de cursul obligatiunii, al carei
comportament este ilustrat de componenta ,,i”” a valorii
actualizate a titlului.

Investitorii care urmaresc castigul de capital au in
vedere 1n primul rand rata dobanzii si gestionarea riscului
aferent acesteia prin analiza indicatorilor: maturitate,
duratd, sensibilitate.

Maturitatea unei obligatiuni este media diferitelor
durate la sfarsitul carora sunt incasate cash-flow-urile.

Maturitatea exprima intervalul de timp in care se
recupereaza plasamentul prin intermediul rambursarii
imprumutului.

Notiunea de maturitate este legata de momentul in care
obligatiunea produce fluxuri de trezorerie.

In cazul unei obligatiuni cu cupon zero, maturitatea
este tocmai scadenta finald, pentru ca obligatiunea nu da
nastere decat la un flux unic.

Pentru celelalte tipuri de obligatiuni, maturitatea este
mai putin evidenta, pentru ca valoarea obligatiunii depinde
de n fluxuri, ce intervin la momente diferite pana la scadenta.

Maturitatea este deci media lunard a scadentelor de
rambursare.

Durata unei obligatiuni (DURATION) reprezinta
masura maturitdtii obligatiunii.

Conceptul de durata a fost introdus in anii ’30 ai
secolului trecut de catre Frederick R. Macaulay.

Durata este o marime ponderata a vietii unei obligatiuni,
care ia in considerare marimea si scadenta fiecarui flux
cash. De fapt, aceasta este o medie a scadentelor fiecarui
flux ponderat cu ceea ce reprezinta fluxul respectiv in
valoarea obligatiunii.

Ponderea data fiecarei perioade este valoarea PV a fluxului
cash platit la vremea respectiva sub forma de cota-parte din
pretul disimulat (,,dirty price*) al obligatiuni respective.



Sub aspect matematic, durata poate fi calculata cu
ajutorul urmatoarei ecuatii:
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unde:
D — durata;

P — valoarea nominala;

C — cuponul;

R — rata anuala medie de randament;

t — numarul de cupoane pe an;

n — numarul de cupoane raimase pana la scadentd;
DP — pretul disimulat (,,dirty price®) al obligatiunii.

In cazul in care evaluarea se face la o dati diferita de
data platii cuponului, formula trebuie sa tina seama de
perioada fractionata pana la urmatorul cupon:
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unde:

a — perioada fractionata pana la urmatorul cupon.

Daca se analizeaza caracteristicile fiecarui tip de obligatiuni,
se pot formula citeva observatii cu privire la durata:

m durata unei obligatiuni cu cupon zero este egala cu
intervalul pana la scadenta;

= durata unei obligatiuni clasice este intotdeauna mai
mica decit perioada sa de scadenta. De exemplu, o
obligatiune cu scadenta de 10 ani si cupon de 10%
pe an prezinta o durata de aproximativ sapte ani.

Exemplu:

Obligatiunea A: este o obligatiune cu cupon zero,
rambursabila in 10 ani la paritate (100) si cu o valoare de
piata de 32,2.

Obligatiunea B: este o obligatiune cu cupon de 10%,
rambursabila la scadenta peste 10 ani, avand o valoare de
piata de 88,7.

Obligatiunea C: este o obligatiune cu cupon de 10%,
rambursabila in transe anuale egale, pe toatd durata de
viata, avand o valoare de piata de 92,7.

Pentru a asigura comparabilitatea, toate cele trei
obligatiuni au aceeasi rata de randament actuarial, de 12%.

Obligatiunea Scadenta finala Durata
A 10 ani 10 ani
B 10 ani 6,6 ani
C 10 ani 4,1ani

uu

Obligatiunea C este mai putin ,,Junga“ din punct de
vedere al recuperarii investitiei decat obligatiunile A si B.
Referitor la durata mai pot fi facute urmatoarele precizari:
= cu cit este mai ridicata rata cuponului, cu atat este
mai mica durata, prin urmare obligatiunea este mai
putin riscanta, si invers;
m durata unei obligatiuni se modificd pe masura ce
obligatiunea se apropie de scadenta;
= cucatrandamentul unei obligatiuni este mai ridicat,
cu atat este mai scazuta durata, si invers. Aceasta se
datoreaza faptului ca, la randamente mai ridicate,
fluxurile cash sunt afectate de un discount proportio-
nal mai substantial decat fluxurile cash mai apropiate.
Durata permite si masurarea sensibilitatii obligatiunii,
adica a riscului de ratd a dobanzii.
Sensibilitatea (S) reprezinta modificarea procentuald a
pretului disimulat (,,dirty price®) al unei obligatiuni la
modificarea cu 1% a randamentului acesteia.

unde:
S — sensibilitatea obligatiunii;
R - randamentul obligatiunii;
D — durata;
t — numarul de cupoane pe an.

Riscul de rata a dobanzii pentru o obligatiune cu
dobanda fixa este deci proportional cu durata sa.

Sensibilitatea surprinde raportul invers proportional
dintre rata dobanzii si pretul obligatiunii.

Sensibilitatea se exprima ca procent de scadere a pretului
antrenatd de cresterea ratei dobanzii cu 1%. Sensibilitatea
este cu atit mai mare cu cat durata este mai mare.

Daca se asteapta o crestere a ratei dobanzii, se vor alege
pentru a fi cumparate acele titluri care au cea mai mica
durata si, implicit, cea mai mica sensibilitate.

in evaluarea obligatiunilor, analistii financiari urmaresc
estimarea pretului de piatd, ca pret previzionat (P ) la care
detinatorul va revinde obligatiunea inainte de scadenta, pentru
a obtine un anumit randament al plasamentului sau. Pretul de
piata poate fi calculat pe baza relatiei de actualizare semestriala:
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unde:

Pp — pretul de piata al obligatiunii;

C, — cuponul obligatiunii;

V_ — valoarea nominald a obligatiunii;

2n — numadrul de ani pana la rambursare multiplicat cu
2 (numarul semestrelor dintr-un an);

i —rata anuald medie de randament.

Pe baza acestei relatii se poate determina pretul viitor
de revanzare:
C
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in care:

P — pretul de revanzare al obligatiunii;

2n —2hp — numarul de semestre Intre sfarsitul perioadei
de detinere a titlului si maturitate;

n — 2hp — lungimea perioadei optime de detinere a
titlului, adicd numarul de ani ramasi pana la maturitate la
data revanzarii obligatiunii;

i —rata anuala de rentabilitate sperata.

Aceste relatii ofera posibilitatea de evaluare a
obligatiunilor in zilele in care se plitesc dobanzi. Prin
extrapolare, aceste modele pot conduce la valori satisfacatoare
si pentru situatiile cand tranzactiile cu obligatiuni se deruleaza
in alte zile decét cele aferente platii cuponului. Prin conventie,
durata unei luni se considera a fi de 30 de zile.

Algoritmul de evaluare prezinta trei etape:

m determinarea pretului obligatiunii prin modelul
actualizarii semestriale, presupuniand ca data
tranzactiei ar fi sfarsitul lunii;

= includerea in model a dobanzii acumulate;

= ajustarea valorii calculate pentru noua dobanda.

Data Data _
cuponului —pm cuponului papyritate
urmator
M) ! ! ! ! ! !
Y R
Model standard
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Relatia de calcul folosita este urmatoarea:
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unde:

m — numarul de luni pana la urmatoarea data de plata a
cuponului;

n — numarul de ani pana la maturitate Tncepand cu
urmatoarea data de plata a cuponului.

Prin aceasta formula se poate calcula rata de rentabilitate
a obligatiunii cunoscand cursul titlului sau acesta se poate
determina dandu-se o anumita rata de randament.

De exemplu, se considera in mod ipotetic o obligatiune
cu valoarea nominala de 1.000 de lei, cu termen de
rambursare 25 de ani, cu o ratd nominala a dobanzii de 8%
pe an. Daca investitorul si-a propus un profit de 6%, iar
obligatiunea este achizitionatd cu 12 ani si 3 luni Tnainte
de maturitate, pretul de piata evaluat este
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1(,03)*° -80/ 2(1-3/6)=

= (40x17,441+ 491,934 + 40)/1,01489- 20 =
=119153delei.

Prin acest procedeu se poate deci evalua orice
obligatiune tranzactionatd in orice moment pe parcursul
duratei sale de viata. Pentru o obligatiune tranzactionata,
in momentul in care mai are X ani, Y luni si Z zile pana la
scadenta, se va calcula initial pretul pentru X ani si Y luni
si apoi pentru X ani si Y + 1 luni. Prin extrapolare, se va
determina ulterior pretul sau randamentul titlului.

Pentru a facilita procesul de evaluare a obligatiunilor, in
practica se folosesc tabele matriceale ce furnizeaza informatii
privind valoarea cuponului, scadentele si ratele de randament.

In majoritatea modelelor de evaluare rata de actualizare
corespunde ratei dobanzii de piata. Asadar investitorii si analistii
financiari trebuie sa tind seama de evolutia ratei dobanzii de
piata 1n orice moment pe durata de viata a obligatiunii.

Introducere in studiul pietelor de obligatiuni, Seria REUTERS
Editura Economica, Bucuresti, 2001

http://www .faq.com/articles/bonds-duration.html



