
CENE I PRINOSI 
OBVEZNICA



Karakteristike obveznica

• Nominalna vrednost
• Kuponska stopa

– Beskuponske obveznice
• Isplata kamate

– Akumulirana kamata
• Ugovorni odnos emitenta i investitora



Klauzule kod obveznice

• Osigurana ili neosigurana
• Call klauzula
• Klauzula konvertibilnosti
• Put klauzula (putable bonds)
• Obveznice sa promenljivom kamatnom 

stopom



Prikaz 9.1. Listing hartija trezora



Inovacije na tržištu obveznica
• Reverse floaters
• Obveznice sa aktivom u osnovi
• Pay-in-kind obveznice
• Obveznice za slučaj katastofe
• Indeksirane obveznice

– TIPS (Treasury Inflation Protected Securities)



Prikaz 9.2. Listing korporativnih obveznica



Cena obveznice
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PB = Cena obveznice
Ct = Kupon
T = Broj perioda do dospeća
r = Polugodišnja diskontna stopa ili polugodišnji prinos 

do dospeća (yield to maturity)



Cena 8%-tne, 10-ogodišnje
obveznice sa prinosom od 6%
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Kupon = 4%*1,000 = 40 (polugodišnjil)

Diskontna stopa = 3% (polugodišnja)

Ročnost = 10 godina ili 20 perioda

Nominalna vrednost = 1000



Cene i prinosi obveznice

Cena i zahtevani prinos imaju inverzan
odnos

• Kada se prinos povećava, vrednost 
obveznice se smanjuje

• Kada se prinos približi nuli, vrednost 
obveznice se približava sumi novčanih 
tokova koje generiše



Grafik 9.3. Inverzan odnos cene i 
prinosa obveznice



Alternativne mere prinosa
• Tekući prinos (Current Yield)
• Prinos do opoziva (Yield to Call)

– Cena opoziva zamenjuje nominalnu vrednost
– Datum opoziva zamenjuje datum dospeća

• Prinos u periodu investiranja (Holding Period 
Yield)
– Uzima u obzir prinos od reinvestiranja kupona
– Uzima u obzir cenovnu aprecijaciju/deprecijaciju ako 

se obveznica drži kraće od roka dospeća



Grafik 9.4. Cene obveznica: 
Opoziva vs klasična



Grafik 9.5. Uvećanje investiranih sredstava



Premijske nasuprot diskontnim 
obveznicama

• Premijska obveznica
– Kuponska stopa je viša od prinosa do 

dospeća
– Cena ove obveznice će opadati do nivoa 

nominalne vrednosti do roka dospeća
• Diskontna obveznica

– Prinos do dospeća je viši od kuponske stope
– Cena ove obveznice će rasti do nivoa 

nominalne vrednosti do roka dospeća



Grafik 9.6. Premijska vs diskontna 
obveznica tokom vremena



Grafik 9.7. Cena beskuponske
obveznice tokom vremena



Rizik difolta i rejting

• Rejting agencije
– Moody’s Investor Service
– Standard & Poor’s
– Fitch

• Rejting kategorije
– Investicioni rang
– Spekulativni rang



Prikaz 9.8. Definicije nivoa rejtinga



Faktori koje koriste rejting 
agencije

• Količnici pokrića obaveza
• Količnici leveridža
• Količnici likvidnosti
• Količnici profitabilnosti
• Novčani tok/dug



Zaštita od difolta

• Otplatni fond (Sinking funds)
• Sabordinacija budućeg duga
• Ograničenja kod isplate dividendi
• Kolateral



Prikaz 9.9. Opoziva obveznica emitovana od strane 
kompanije Mobil



Ročna struktura kamatnih stopa

• Odnos prinosa do dospeća i dospeća
• Kriva prinosa – grafički prikaz prinosa 

obveznica prema broju godina do 
dospeća
– Obično državne obveznice
– Potrebno je da se posmatraju obveznice 

istog ili sličnog nivoa rizika jer bi u 
protivnom drugi faktori uticali na visinu 
prinosa



Grafik 9.10. Prinosi na dugoročne 
obveznice



Grafik 9-11. Krive prinosa



Teorije ročne strukture kamatnih 
stopa

• Teorija očekivanja
– Dugoročne stope zavise od očekivanih budućih 

kratkoročnih stopa
– Rastuća kriva ukazuje na to da tržišni učesnici 

očekuju više buduće kratkoročne stope
– Opadajuća kriva ukazuje na to da tržišni učesnici 

očekuju niže buduće kratkoročne stope
• Teorija preferencije likvidnosti

– Kriva prinosa po ovoj teoriji je uvek višeg nagiba od 
krive prema teoriji očekivanja

– Dugoročna stopa uključuje premiju za rizik likvidnosti



Prikaz 9.12. Prinos na dvogodišnju 
investiciju
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Npr., korišćenjem stope na jednogodišnju i 
dvogodišnju investiciju

Kratkoročnija, y(n-1) = 11%

Dugoročnija, y(n)  = 12%

Forvard stopa godinu dana od danas = 13.01%



Prikaz 9.13. Krive prinosa



Prikaz 9.14. Ročni spred


	CENE I PRINOSI OBVEZNICA
	Karakteristike obveznica
	Klauzule kod obveznice
	Prikaz 9.1. Listing hartija trezora
	Inovacije na tržištu obveznica
	Prikaz 9.2. Listing korporativnih obveznica
	Cena obveznice
	Cena 8%-tne, 10-ogodišnje obveznice sa prinosom od 6%
	Cene i prinosi obveznice
	Grafik 9.3. Inverzan odnos cene i prinosa obveznice
	Alternativne mere prinosa
	Grafik 9.4. Cene obveznica: �Opoziva vs klasična
	Grafik 9.5. Uvećanje investiranih sredstava
	Premijske nasuprot diskontnim obveznicama
	Grafik 9.6. Premijska vs diskontna obveznica tokom vremena
	Grafik 9.7. Cena beskuponske obveznice tokom vremena
	Rizik difolta i rejting
	Prikaz 9.8. Definicije nivoa rejtinga
	Faktori koje koriste rejting agencije
	Zaštita od difolta
	Prikaz 9.9. Opoziva obveznica emitovana od strane kompanije Mobil
	Ročna struktura kamatnih stopa
	Grafik 9.10. Prinosi na dugoročne obveznice
	Grafik 9-11. Krive prinosa
	Teorije ročne strukture kamatnih stopa
	Prikaz 9.12. Prinos na dvogodišnju investiciju
	Forvard stope
	Prikaz 9.13. Krive prinosa
	Prikaz 9.14. Ročni spred

