4. OBVEZNICE
4.1. CENA OBVEZNICE I NJENI PRINOSI

Kao §to je reCeno u prethodnom poglavlju, cena obveznice, odnosno njena trziSna
vrednost je obrnuto srazmerna aktuelnoj trziSnoj kamatnoj stopi koja je promenljiva
kategorija po svojoj prirodi. Na intuitivnom nivou smo objasnili da je to zato Sto
investitori imaju alternativu ulaganja svojih sredstava, i zbog toga obveznice koje nude
manji kuponski prinos postaju manje atraktivne, te se traznja za njima smanjuje, a
posledi¢no i njihova cena. Medutim, postoji i drugo, numericko objasnjenje ovog
odnosa. To je Cinjenica da je sadasnja vrednost obveznice jednaka vrednosti
diskontovanih nov¢anih tokova koje obveznica donosi vlasniku do perioda dospeéa, a
ti nov€ani tokovi su kamate 1 glavnica. Prilikom diskontovanja tih novcanih tokova,
kao diskontna stopa se koristi aktuelna trzisna kamatna stopa. Iz ovoga zakljucujemo,
da ako je trziSna kamatna stopa veca, vrednost diskontovanih nov¢anih tokova ¢e biti
manja, i obrnuto. Prema tome, odnos izmedu cene obveznice i trziSne kamatne stope je
obrnuto srazmeran, kao $to je ranije receno. U skladu sa tim, relacija koja prikazuje
diskontovanje nov¢anih tokova obveznice je dato u jednacini (4.1).
Pp=—apt2_ 4 _Fn_, Do (4.1)
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gde je Pyp sadasnja vrednost obveznice, k je kamata, Nz je nominalna vrednost
obveznice i 1y, je trzi$na kamatna stopa. Jedna specifi¢nost je vezana za perpetualne
obveznice kod racunanja njene cene, poSto one nikad ne dospevaju. Naime, cena
perpetualne obveznice je jednostavno koli¢nik izmedu kamate i trziSne kamatne stope,
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Akumulirana kamata

Kada se govori 0 sadasnjoj vrednosti obveznice, treba re¢i da njena sadasnja vrednost,
tj. trziSna cena obveznice, nije zapravo vrednost po kojoj se ona kupuje ili prodaje na
sekundarnom trzistu. To je zato Sto diskontovana sadasnja vrednost, tj. cena obveznice,
ne sadrzi akumuliranu kamatu do momenta transakcije. Drugim rec¢ima, ako je
obveznica emitovana 1. januara, a njen vlasnik je prodaje 31. maja, pri ¢emu je
kuponsko razdoblje 12 meseci, onda on ima pravo na deo kamate u periodu od 5
meseci. U tom slucaju bi sadasnja vrednost obveznice bila uvecana za taj iznos
akumulirane kamate. Isti princip vazi i ako vlasnik drzi obveznicu do bilo kog dana u
godini. Prema tome, akumulirana kamata se racuna kao u izrazu (4.2).

, v broj dana od poslednje kuponske isplate
akumulirana kamata = godisnja kamata x =~ -7 Jeren L (4.2)
broj dana izmedu dve kuponske isplate

PREMIJSKE | DISKONTNE OBVEZNICE:

Zbog Cinjenice da je sadasnja vrednost obveznice (Pyg) gotovo uvek razlicita od njene
nominalne vrednosti, onda se kaze da se obveznice Cija je sadasnja vrednost veca od



nominalne vrednosti nazivaju premijske, a ¢ija je sadaSnja vrednost manja od
nominalne se nazivaju diskontne obveznice. Takode, ako je kuponska stopa (1) vecéa
od trzisne kamatne stope (1;,,), onda je obveznica premijska, a ako je kuponska stopa
(rg) manja od trziSne kamatne stope (r;,,), onda je obveznica diskontna.

Premijske obveznice: Pgg > Ng=rg>ry,
Diskontne obveznice: Pyg < Ng=rg <1y

Ovde treba spomenuti jedno opste pravilo koje vazi za diskontne i premijske obveznice.
Naime, kako vreme prolazi, odnosno kako se period dospeca smanjuje, sadasnja
vrednost kod svih premijskih obveznica se smanjuje, a na dan dospeca mora biti
jednaka nominalnoj vrednosti. Sa druge strane, sadasnja vrednost svih diskontnih
obveznica, sa protokom vremena, odnosno smanjenja perioda dospeca, se povecava 1
na dan dospe¢a mora biti jednaka nominalnoj vrednosti. Ovo je zbog toga, Sto Se sa
smanjenjem perioda dopefa smanjuju novc€ani tokovi, odnosno kamate, koje se
diskontuju. Posto se svake godine smanjuje broj kamata koje se diskontuju trziSnom
kamatnom stopom, koja je veéa ili manja od kuponske stope, onda se cena obveznice
svake godine smanjuje ili poveéava u zavisnosti da li su obveznice premijske ili
diskontne. Kada obveznica dospe, ni premijske ni diskontne obveznice vise nemaju
kuponskih isplata, i njihova vrednost je samo jednaka nominalnoj vrednosti.

Slika 4.6 daje ilustraciju ovog pravila.

Slika 4.6. Kretanje vrednosti premijskih i diskontnih obveznica kroz vreme
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Zadatak 4 daje primer numeri¢kog racunanja sadasnje vrednosti obveznice.



ZADATAK 4:

a) IzraCunajte sadasnju vrednost obveznice i kuponsku stopu prinosa na obveznicu
ako su godiS$nje kamate 60 novc¢anih jedinica (n.j.), obveznica dospeva za sedam
godina uz godisnje isplate kamate, a nominalna vrednost obveznice je 2000 n.j.
TrzisSna kamatna stopa iznosi 4%. Odgovorite na pitanje da li je obveznica
premijska ili diskontna?

| pre samog izracunavanja sadasnje vrednosti obveznice, moguce je odgovoriti da li je

obveznica premijska ili diskontna, na bazi poredenja kuponske stope i trziSne kamatne
. — k .
stope. Kuponska stopa prinosa na obveznicu je: rgz = = % = 0,03 = 3%. Posto
B
je trzisna kamatna stopa 1, = 4%, onda sledi da je 5 < 1;,, = Py < Ng, 0dnosno

obveznica se prodaje po trzi$noj vrednosti ispod nominalne, pa je ona diskontna.

Ova tvrdnja se moze potvrditi i raCunanjem sadasnje vrednosti obveznice:
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2000 x PV faktor(4;7)

PoB(7 godina) = k X anuitetnifaktor(4;7) +

PoB(7 godina) = K X 6.002 + Ng x 0.760 = 60 * 6.002 + 2000 * 0,760 = 360.12 + 1520 =
1880.12

b) IzraCunajte koliko treba da iznosi efektivna cena obveznice ako vlasnik odluci da
je proda na trziStu nakon Sto je kupio posle 137 dana.

broj dana od poslednje kuponske isplate

Akumulirana kamata = godisnja kamata X

—60x 37 = 2252
365

broj dana izmedu dve kuponske isplate

Efektivna cena bi bila zbir trenutne trziSne cene (neto cene) i akumulirane kamate, tj.
1880.12 + 22.52 = 1902.64

PRINOSI OBVEZNICA:

Svaka obveznica ima tri vrste prinosa, a to su:
1) kuponski prinos (rg),
2) tekuci prinos (rpp,) |
3) prinos do dospeca (7).

e Kuponski prinos je kuponska kamatna stopa koja se racuna kao koli¢nik izmedu
kamate i nominalne vrednosti obveznice.

e Tekudi prinos je kamatna stopa koja se raCuna kao koli¢nik izmedu kamate i
trenutne trziSne vrednosti obveznice.



Prinos do dospeca je kamatna stopa ili diskontna stopa koja vrednost buduc¢ih
novc¢anih tokova obveznice (kamate i glavnicu) svodi na sadasnju vrednost. Drugim
re¢ima, prinos do dospeca je u sustini trziSna kamatna stopa (1) prikazana u
imeniocu jednacine (4.1) 1 sa njom se dele sve kamate i glavnica da bi se izracunala
sadasnja vrednost obveznice. Prinos do dospeca se tumaci kao mera prosecne stope
prinosa koju ¢e investitor ostvariti ako obveznicu kupi sada 1 drzi je do dospeca.
Drugim rec¢ima, svaki investitor moze ostvariti Stopu prinosa na svoja ulaganja
samo u iznosu koji jednaka aktuelnoj trzisnoj kamatnoj stopi (73,), ni manje, ni vise.
Postavlja se pitanje kako je to moguée ako je kuponska kamatna stopa veca ili
manja od trenutne trzi$ne kamatne stope, 0dnosno zar onda investitor nece ostvariti
prinos koji je veci ili manji od trenutnog trziSnog prinosa 1, ? Odgovor je NE. Svaki
investitor prilikom ulaganja u obveznicu moZze ostvariti samo prinos koji je jednak
trenutnom trziSnom prinosu, bez obzira §to je kuponska kamatna stopa veca ili
manja od trziSne kamatne stope (r;,,). Kao $to je receno, prinos do dospeca meri
ukupan prinos koji investitor ostvaruje na svoj ulag. Drugim re¢ima, ukupan prinos
investitora ukljucuje i kamatni prinos, i kapitalni prinos koji proizilazi iz razlike u
ceni obveznice, tj. njene kupovne i prodajne cene (ako se obveznica proda pre roka
dospeca) ili kupovne i nominalne (ako se obveznica drzi do kraja roka dospeca).

Prema tome, ako investitor kupi na trziStu premijsku obveznicu, ona donosi
investitoru kuponsku kamatnu stopu koja je vecéa od trenutne trzisne kamatne stope,
ali istovremenu njena trenutna ili sadasnja vrednost je ve¢a od nominalne vrednosti.
Ako bi investitor hteo da proda obveznicu nakon nekog perioda, on bi mogao da je
proda, ali po nizoj sadasnjoj vrednosti nego po kojoj je kupio, jer se sadasnja
vrednost premijske obveznice vremenom smanjuje. Po tom osnovu, investitor bi
ostvario kapitalni gubitak, ali bi po osnovu vise kuponske stope ostvario kamatni
prinos koji je veéi od trenutnog trzisnog prinosa. Kad bi se gledao njegov ukupan
prinos, onda bi visi kamatni prinos morao biti umanjen po osnovu Kapitalnog
gubitka izmedu kupovne i prodajne vrednosti obveznice. Taj iznos, visi kamatni
prinos i kapitalni gubitak, kada bi se podelio sa njegovom pocetnom investicijom u
obveznicu, bi MORAO biti jednak trzisnoj kamatnoj stopi (73,). Drugim rec¢ima,
svaki investitor u obveznicu moze da ostvari samo prinos u iznosu trziSne kamatne
stope, tj. prinos do dospeca, bez obzira da li je kuponska kamatna stopa veca ili
manja od trenutne trziSne kmatne stope.

Suprotno se deSava ako investitor kupi diskontnu obveznicu. SadaSnja vrednost
diskontne obveznice sa protokom vremena se povecava i po tom osnovu investitor
ostvaruje kapitalni dobitak. Medutim, diskontna obveznice mu takode donosi nizi
kamatni prinos od trziSnog prinosa. U zbiru posmatrano, kada se saberu kapitalni
dobitak po osnovu kupovne i prodajne vrednosti obveznice i nizi kamatni prinos, i
kada se ta vrednost podeli sa poc¢etnim ulogom u obveznicu, kamatna stopa koja se
dobije MORA biti jednaka trzi$noj kamatnoj stopi (7;;,).



Odnos izmedu kuponskog prinosa, tekudeg prinosa i prinosa do dospeca:

Generalno pravilo koje vazi izmedu kuponskog prinosa, tekuc¢eg prinosa i prinosa do
dospeca je da je kod premijskih obveznica kuponski prinos veéi od tekuéeg prinosa koji
je veti od prinosa do dospeca (rgy > Tpp, > T7), @ kod diskontnih obveznica je prinos
do dospeca veci od tekuceg prinosa koji je veci od kuponskog prinosa (rgy < 7pp, <

Tm)-

Premijske obveznice: rpy > rpg, > 1y,
Diskontne obveznice: rgy < rpg, < Ty,

Zadatak 5 se nadovezuje na zadatak 4 i on treba numericki da pokaze da zbir kapitalnog
dobitka (gubitka) i kamate kada se podeli sa pocetnim ulogom, mora rezultovati veli¢ini
koja je jednaka trzi§noj kamatnoj stopi (7).

ZADATAK 5:

Godisnje kamate na obveznice su 60 n.j., obveznica dospeva za sedam godina uz
godisnje isplate kamate, a nominalna vrednost obveznice je 2000 n.j. TrZiSna kamatna
stopa iznosi 4%. Dokazite tvrdnju da ¢e zbir prinosa od kamate i kapitalne dobiti
(gubitka) biti jednak trzisnoj kamatnoj stopi, ako investitor odlu¢i da proda obveznicu
na trzi$tu nakon jedne godine.

Da bismo dokazali prethodnu tvrdnju, moramo izracunati sadasnju vrednost obveznice
za dve uzastopne godine da bismo izracunali kapitalni dobitak (gubitak). Drugim
reCima, investitor je kupio obveznicu kad je do perioda dospeca ostalo 7 godina, a
prodao je nakon godinu dana, kada je do perioda dospeca ostalo 6 godina.

Sadasnja vrednost obveznice u dve uzastopne godine je:

k k Ng
147, (A+r)? 7 A+’ ()

2000 x PV faktor(4;7)

PoB(7 godina) = k x anuitetnifaktor(4;7) +

Sadasnja vrednost obveznice se lakSe racuna koriS¢enjem finansijskih tablica.
Odnosno, posto se diskontuju kamate koje su jednake i glavnica koja nije jednaka sa
kamatama, onda se koriste dve tablice, tablica 3 — diskontovanje anuiteta i obi¢no
diskontovanje. Anuiteti su jednaka primanja ili davanja tokom vremena, pa se onda
kamate koje se primaju svake godine u istom iznosu mogu smatrati anuitetom.
Nominalna vrednost obveznice se razlikuje od kamate i zbog toga se ona diskontuje
obi¢nim diskontnim faktorom, tj. tablicom 2. U gornjoj jednacini, u zagradi iza reé¢
faktor pise (4;7), Sto ukazuje na trzisnu kamatnu stopu sa kojom se diskontuju kamate
1 nominalna vrednost obveznice, tj. 4%, a broj 7 oznacava broj godina do dospeca
obveznice. Prema tome, kada uvrstimo anuitetni i diskontni faktor u jednacinu, izraz
izgleda na sledeci nacin:



PoB(7 godina) = K % 6.002 + N x 0.760 = 60 * 6.002 + 2000 * 0,760 = 360.12 + 1520 =
1880.12

o _ k k k Np
PoB(6 godina) = 147, + (1+71m)? tet A+rm)®  (1+1)®

2000 x PV faktor(4;6)

= k X anuitetnifaktor(4; 6) +

PoB6 godina) = K % 5.242 + N x 0.790 = 60 * 5.242 + 2000 * 0,790 = 314.52 + 1580 =
1894.52

Iz proracuna se vidi da se sadasnja vrednost obveznice povecava, Sto znaci da je
investitor kupio diskontnu obveznicu. Zakljuc¢ak da se radi o diskontnoj obveznici
moze da se izvede iz poredenja kuponskog prinosa i trenutnog trziSnog prinosa.

. . . 60 e vy e . .
Odnosno, kuponski prinos je: 1z = 7000 = 0.03 = 3%, a trenutni trzi$ni prinos je 1, =

4%. Posto je 5 < 1;,, ONnda se radi o diskontnoj obveznici, kojoj sadasnja vrednost
raste sa protokom vremena.

Prema tome, ako se obveznica kupi na pocetku 7. godine, a proda na pocetku 6. godine
onda ¢e njen vlasnik ostvariti prinos od kuponske kamate (60 n.j.) i kapitalni dobitak
od 1894.52 — 1880.12 = 14.4. Njegov ukupan prinos je onda 60 + 14.4 = 74.4. Ako se
taj ukupan prinos podeli sa uloZzenim novcem onda je to 74.4/1880.12 = 0.0396 ~ 4%,
Sto je jednako trziSnom prinosu. Na ovaj nacin je gore navedena tvrdnja dokazana.

ZADATAK 6:

Dokazite tvrdnju da ¢e trZiSna vrednost diskontne obveznice, kako se bude bliZio rok
dospeca, biti sve vise bliza njenoj nominalnoj vrednosti od 500 n.j. Kuponska kamatna
stopa je 4%, a trziSna kamatna stopa je 5%. Kuponi se isplac¢uju jos 4 godine, a isplata
je godisnja.

U postavci zadatka nije dat podatak o visini kuponske kamate, koji nam je potreban da
bismo izracunali sadasnju vrednost obveznice. Medutim, kamata se lako racuna,
mnoZzenjem kuponske kamatne stope 1 nominalne vrednosti obveznice: 500 X 0.04 =
20.

PoB(4.god) = k X anuitetnifaktor(5;4) + 500 X PV faktor(5;4) =20+ 3.546 + 500 «
0.823=70.92 + 411.5 = 482.42

Pos(3. god) = k X anuitetnifaktor(5;3) + 500 X PVfaktor(5;3) =20 «2.723 + 500
*0.864 = 54,46 + 432 = 486.46

PoB2.god) = k X anuitetnifaktor(5;2) + 500 X PV faktor(5;2) =20 « 1,859 + 500
*0.907 =37.18 + 453.5= 490.68

PoB(w. god) = k X anuitetnifaktor(5;1) + 500 x PV faktor(5;1) =20« 0.952 + 500
*0.952=19.04 + 476 = 495.04



Posto se sadasnje vrednosti obveznice poveéavaju sa protokom vremena, zakljucujemo
da se radi o diskontnoj obveznice. Isti zaklju¢ak moze da se izvuce iz €injenice da je
kuponska kamatna stopa niza od trziSne kamatne stope, odnosno 4% < 5%.

Ako investitor kupi obveznicu za 482.42 n.j. (preostali rok dospeca je 4 godine) 1 proda
je naredne godine za 486.46, on ¢e ostvariti kuponsku kamatu od 20 i kapitalni dobitak
od 4.04, a to je jednako 24.04. Kada se ukupan ostvareni prinos podeli sa ulozenih
482.42 n.j. dobija se 0.049 = 5% $to je jednako trziSnom prinosu. To ¢e se ponavljati
za svaku narednu godinu posmatrano u odnosu na prethodnu.

Ako bi investitor odlucio da drzi obveznicu dve godine, on bi ostvario kamatni prinos
od dva puta po 20 n.j., §to je 40 n.j. Takode, prodao bi obveznicu po ceni od 490.68 n.j.
Na bazi drzanja obveznice dve godine on bi ostvario ostvario kapitalnu dobit od 8.26,
jer je kupio obveznicu po ceni od 482.42, a prodao je nakon dve godine po ceni od
490.68, tj. 490.68 — 482.42 = 8.26. Ukupan prinos je onda: 40 + 8.26 = 48.26. Ako bi
se ukupan dvogodisnji prinos podelio sa po¢etnim ulaganjem od 482.42 n.j. dobila bi
se stopa prinosa od 48.26 / 482.42 = 0.100037 = 10%. Ako je dvogodisnji prinos 10%,
onda je jednogodiSnji prinos 5%, §to je jednako trZiSnoj kamatnoj stopi.

Ako bi vlasnik obveznice drzao obveznicu 3 ili 4 godine, on bi i dalje ostvarivao
godis$nji prinos koji je jednak trziSnom prinosu od 5%. Ako bi se trZiSni prinos
promenio, tj. povecao ili smanjio u odnosu na sadasnjih 5%, onda bi se i godi$nji prinos
investitora promenio shodno tome.

ZADATAK 7:

Dokazite istinitost tvrdnje da je kod premijskih obveznica kuponska stopa veca od
tekuceg prinosa, koji je ve¢i od prinosa do dospeca, a da kod diskontnih obveznica vazi
obrnuto. Nominalna vrednost je 1600 n.j., kuponska kamata je 64 n.j., i dospeva za 6
godina, a trenutna trziSna kamatna stopa je a) 3% b) 6%.

Kuponska kamatna stopa je rzy = %

trziSnoj kamatnoj stopi, odnosno to je diskontna stopa koja izjednaCava sada$nju
vrednost buducih isplata obveznice sa njenom trenutnom trziSnom cenom. Ako je
trenutna trZiSna kamatna stopa rm = 3% onda je to u stvari prinos do dospeca. Tekuci
prinos se racuna kao koli¢nik izmedu kuponske kamate i trenutne trZiSne cene, tj.

= 0.04 = 4%. Prinos do dospeca je jednak

k . . v . y. . v
Thpy = 5 Prema tome da bismo izracunali tekuéi prinos treba nam sadasnja vrednost
0B

obveznice ili Pos.

a) Prinos do dospecéa, odnosno trziSna stopa je 3%, pa ¢e sadasnja vrednost
biti jednaka:

_k k k Np  _
POB(6 godina) — -1+T'm + (1475,)2 oot (1+r)®  (1+ry)° -

1600 x PVfaktor(3;6)

k X anuitetnifaktor(3;6) +



PoB(6 godina) = K X 5.417 + Np % 0.837 = 64 * 5.417 + 1600 * 0,837 = 346.69 + 1339.2
=1685.89

Tekuéi prinos: 7gp, = % = —2—=10.0379 = 3.8%

Kao $to je receno, kod premijskih obveznica vaZi pravilo: 15 > 1pg > 7y, Sto je
potvrdeno, jer je 4% > 3.8% > 3%.

Teku¢i prinos je veéi od prinosa do dospeca, jer ne uzima u obzir kapitalni gubitak
obveznice. Kad bi se u obzir uzeo i kapitalni gobitak, tekuci prinos bi bio jednak
prinosu do dospeca.

b) Prinos do dospeé¢a, odnosno trZiSna stopa je 6%, pa ¢e sadasnja vrednost
biti jednaka:

k k Np

PoBs godina) a4 "'+(1+rm)6 (147)®

1600 X PV faktor(6;6)

PoB(s godina) = K X 4.917 + N x 0.705 = 64 * 4917 + 1600 « 0,705 = 314.69 + 1128
=1442.69

k64
BP0 = p . T 1442.69

= k X anuitetnifaktor(6;6) +

= 0.044 = 4.4%

Prema tome, kod diskontnih obveznica vazi pravilo: gy < 1pp, < T3y, Sto je potvrdeno,
jer je 4% < 4.4% < 6%.

Tekudi prinos je manji od prinosa do dospeca jer ne uzima u obzir kapitalni dobitak
obveznice. Kad bi se u obzir uzeo i kapitalni dobitak, tekuéi prinos bi bio jednak
prinosu do dospeca.

ZADATAK 8:

Emitent jednogodi$nje opozive obveznice, nominalne vrednosti 1100 n.j., koja donosi
godisnju kamatu od 70 n.j. ima pravo da obveznicu opozove po visoj ceni od nominalne
(prema klauzuli koja ta obveznica nosi u sebi), odnosno po ceni od 1130 n.j. [zracunajte
koliko trziSna kamatna stopa treba da padne da bi obveznica bila opozvana? Graficki
prikazite ovu situaciju.

Popoziva =1130

Ng = 1100
k=70
rm:?

Budu¢i da se radi o jednogodis$njoj obveznici, njena sadas$nja vrednost (trzi$na cena) se
racuna na slede¢i nacin:



_k+Np
1+,

0B

Vlasnik obveznice moze da ostvari ukupan prinos na obveznicu od 70 + 1100 = 1170,
odnosno stopa prinosa na obveznicu u tom slucaju iznosi 70/1100 = 0,064 = 6.4%.
Drugim rec¢ima, emitent se zaduzio po stopi od 6.4%. PoSto emitenta interesuje Samo
cena opoziva, odnosno kamatna stopa po kojoj bi pokrenuo klauzulu opoziva, a ne i
kamatna stopa po kojoj se zaduZzio, onda je trzi$na cena u sustini jednaka ceni opoziva.
Iz tog razloga sledi:

__ k+Np

70+1100 1170
Popoziva = el =1130 = =

+Tm 147, 1+7m
147, = =2 = 1,035 =7, = 0,035

Iz ovog proracuna, dolazimo do zakljucka da kamatna stopa po kojoj se aktivira
klauzula opoziva iznosi 3.5%, a toj kamatnoj stopi odgovara sadasnja vrednost
obveznice po kojoj se opoziva od 1130. U skladu sa tim, trzi$na cena opozive obveznice
nikako ne moze i¢i iznad trziSne cene od 1130, iako trziSne kamatne stope padnu ispod
3,5%, jer ¢e u tom slucaju obveznica biti opozvana i emitent ¢e mo¢i ponovo da se
zaduzi na trzi$tu po stopi nizoj od 3.5%. Emitentu se isplati da opoziva obveznicu po
ceni od 1130, jer bi u tom slu¢aju mogao da se zaduzi na trzistu po kamatnoj stopi od
3.5%, a to je nize od cene njegovog prvobitnog duga, koji iznosi 6.4%. Graficki bi to
izgledalo na slede¢i nacin:

Cena obveznice

1130

3.5% Trzi$na kamatna stopa



