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Nacrt predavanja

Srednjesolska klasika

« ObroCno varcCevanje

» Kredit

» Periodicna vplacila in izplacCila

Financ¢ne zaCimbe
« Zlomi finanénega trga e e
- Spremenljive obrestne mere " o
* Inflacija

* Druge (nebancne) nalozbe




Obresti
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Obresti so nadomestilo za uporabo zneska, ki ga posojilodajalec za doloCen Cas

prepusti posojilojemalcu.

Visina obresti o je odvisnha od:
* viSine sposojenega zneska (glavnica) G,
« obrestne mere p %,
« casa obrestovanja (n let) in
« dogovorjenega tipa obrestovanja:
« navadno obrestovanje,
« diskretno obrestno obrestovanje.
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Navadno obrestovanje

Visina obresti je sorazmerna zacetni glavnici, obrestni meri in Casu obrestovanja:

- GO . p ° n
~ 100
Visina konc¢ne glavnice po n letih:
Go-p-n
G, = Gy + 700

Zaporedne koncne glavnice sestavljajo aritmeti€no zaporedje (linearna rast).
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Navadno obrestovanje: G, =100€, p% = 10 %

= Obresti
m ZacCetna glavnica
8 9 10

200 €
180 €

Stewlo let obrestovanja
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Diskretno obrestno obrestovanje

Pri diskretnem obrestnem obrestovanju obresti periodicno pristevamo glavnici
(kapitalizacija obresti) in nato skupaj z glavnico obrestujemo.

Navadno obrestovanje

Letno obrestovanje: med letom

C _ Gop | N2
Gy = Go + 0, = Gy + 22 & G, (1+100)

. Gz=Gl+02=G1+i10'§=(}1-(1+1%0)=GO-(1+1%0)2

p n
- A1+ —
(n = Go ( +1oo)

Zaporedne koncCne glavnice sestavljajo geometrijsko zaporedje (eksponentna rast).



Diskretno obrestno obrestovanje

Letni obrestni faktor:

p
=14+ ——
"= 1700
Visina koncne glavnice po n letih:
Gn —_ GO Tn
Skupne obresti v n letih:
0O = Gn — GO

Obresti v i-tem letu obrestovanja:

0; = G; — G4

UL [EF 80!
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Letno obrestno obrestovanje: G, =100€, p% =10%

260 €
240 €
220 € -

w O
200 € W < ~
(o] (99
(Q\|
Obresti na obresti
® Navadne obresti
m ZaCetna glavnica
Navadno
obrestovanje
7 8 9

8180€
10

w
W bt -
W Y “ -
© 120 € o
'S 100 €
S 80€
60 €
40 €
20 €
0€
o 1 2 3 4 5 6

Stevilo let obrestovanja

59 €

17 €
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Podvojitev glavnice pri lethem obrestovanju

V kolikSnem Casu se pri letni obrestni meri p % zacCetna glavnica podvoji?

G, =2 G = Go 1" =2-G = r't =2 = n-lnr=1In2
In 2 In 2
n= =

Inr 1n(1+
: 70
Pravilo 70: n = —
p

72

Pravilo 72: n~—
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Podvojitev glavnice pri lethem obrestovanju

Tangenta na graf funkcije f(x) = In(1 + x) pri x, = O:
y = f(xo) + f'(x0)(x — x0) i Y

« f(0)=In1=0
=0 2 =1

1+x
:{L 1 2 3 2
y=0+1(x—-0)=x |
i 1
In 2 In2  100In2 6931
In (1 + %) i p p | -l = fx) = In(1 + x)

-- tangenta pri x=0

100 |
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Podvojitev glavnice pri lethem obrestovanju
Neceli rezultat je zaokrozen navzgor

40
35
30
B 25
O
= 20
9
N 15
10 II
5 TR
. Ef° EE~ Hawo
2 % 4 % 6 % 8 % 10 % 15 % 20 % 25 %

Letna obrestna mera

m Logaritem mPravilo 70 Pravilo 72
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ObrocCno varCevanje
ISCemo koncno glavnico G

o let, vplacCilo a = 100 € na zaCetku vsakega leta
Letna obrestna merap % = 10% = letni obrestni faktor r = 1,1
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ObrocCno varcevanje
ISCemo koncno glavnico G

o let, vplacCilo a = 100 € na zaCetku vsakega leta
Letna obrestna merap % = 10% = letni obrestni faktor r = 1,1

Lo

1 5 . , - i
((C \-r+a)-\r+a)-r/+a) TZG

Po vplacilu 3. obroka  Po vplaCilu 4. obroka  Po vplacilu 5. obroka
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ObroCno varcevanje
ISCemo koncno glavnico G

((((a-r+a)-r+a)-r+a)-r+a)-r=G
a-r’°+a-r*+a-r3+a-r*°+a-r=¢

,Vsako vplacilo naobrestimo do konca 5. leta.”

a-r-(r*+r3+r2+r+1)=¢G

= VplaCila
5 5 = Obresti
G=a-r- —" =100-1,1- 11-1 = 671,56 €
Struktura

koncne glavnice
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ObrocCno varcevanje in zlom financnega trga

ISCemo koncno glavnico G

5 let, vplaCilo a = 100 € na zaCetku vsakega leta

Letna obrestna mera p; % = 10 %, razen v tretjem letu, ko je p, % = —20 %
Letna obrestna faktorjar; = 1,1inr, = 0,8
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ObrocCno varcevanje in zlom financnega trga
ISCemo koncno glavnico G

5 let, vplaCilo a = 100 € na zaCetku vsakega leta
Letna obrestna mera p; % = 10 %, razen v tretjem letu, ko je p, % = —20 %
Letna obrestna faktorjar; = 1,1inr, = 0,8

N L

|
|
1 2 3 4 S 1
G

NN L

((((a-r1+a)-r1_|_a).T2+a),r1+a).r1=G
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ObrocCno varcevanje in zlom financnega trga
ISCemo koncno glavnico G, zlom trga v tretjem letu

G=100-(1,1*-08+1,1°-08+1,14- 0,8 +1,1° + 1,1) = 551,41 €

4 3 2

a-ryrta-rPrntarfrntarift+a-r=0G

|
|
1 2 3 4 S 1
G

NN L/

((((a-r1+a)-r1_|_a).r2+a).r1+a).r1=G
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ObrocCno varcevanje in zlom financnega trga
Visina koncne glavnice v odvisnosti od leta zloma trga: +10 % ali —20 %

700 €

600 €
500 €
400 €
300 €
200 €
100 €

0€

Brez 1. leto 2. leto 3. leto 4. leto 5. leto
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Kredit

ISCemo visino lethega obroka

Sposojena glavnica ¢ = 500 €
Odplacila doba 5 let, obrok v viSini a ob koncu vsakega leta

Letna obrestna merap % = 10% = letni obrestni faktor r = 1,1




Kredit

ISCemo visino lethega obroka

Sposojena glavnica ¢ = 500 €
Odplacila doba 5 let, obrok v visini a ob koncu vsakega leta
Letna obrestna merap % = 10% = letni obrestni faktor r = 1,1

!

T -
T —
-+
—|— e— Q

Po 2. obroku Po 3. obroku Po 4. obroku Po 5. obroku

UL [EF 80!
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- e,

G-r°=a-r*+a-r3>+a-r*+a-r+a

G-r°—a-r*—a-r*—-ar*-ar—-a=0

((6-r-a)-r-a)-r=a)-r—a)-r—a=0

,Nacelo ekvivalence glavnic®




Kredit
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Q — T

G-r°=a-r*+a-r*+a-r*+a-r+a =73
, a a a
G-r"=art+tat+-+5+—
ror? r

,Redukcijski termin si izberemo sami.”




Kredit

ISCemo visino lethega obroka: n=5, G =500€, p%=10%

G-r°=a-r*+a-r3>+a-r°’°+a-r+a

r> —1
G-r5=a-(r4+r3+r2+r+1)=a-T_1
G=C-r5 . 500115 - ———— — 13190 €

51 I o1 '

Glavnica: 500 € L
m Razdolznina
Vsota vseh placil: = Obresti

5-131,90 = 659,50 €

Struktura
vsote vseh placil

UL [EF 80!
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Kredit
Struktura obrokov: n=5, G =500€ p%=10%, a=13190%€

140 €
w Razdolznina
m Obresti

1. obrok 2. obrok 3. obrok 4. obrok 5. obrok

120 €

100 €

80 €

60 €

40 €

20 €

0€
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Spremenljiva obrestna mera

. Euribor 1-year - Historical close, average of observations through period, Euro area, Monthly

6,0000000
5,0000000 F)Ei(jea(:
4 odstotne tocke

4 0000000
=
3
=
S 3,0000000
= Rast
[ 20000000 w
S 4,5 odstotne toCke
e 1,0000000

00000000

-1,0000000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Source: ECB/FINANCIAL PROVIDERS

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM https://data.ecb.europa.eu



Preostali dolg kredita po placCilu drugega obroka
n=5 G=500€ p%=10%, a=13190¢€

( -r—a)-r—a r—al-r—a=20
( d r) )\ T

Po 2. obroku Po 3. obroku Po 4. obroku Po 5. obroku

G,=G-r*—ar—a=500-1,14-131,90-1,1 — 131,90 = 328,01 €

I
—

|

|

1 1 2/1 3 4 S
G

I «— Q
4 e Q
— «— Q
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Preostali dolg kredita po placCilu drugega obroka
n=5 G=500€ p%=10%, a=13190¢€

" a a a
G-r"=a-r+at+-+5+3
rore . r

a a a a r3—1_131,90 1,13 -1

— . 2— . — = — — _— = = . —
G=Grf—ar—a=_4 Gt g=g o = e oy~ 328,02€
=
[
| x | | |



Preostali dolg kredita po placCilu j-tega obroka

Splosni obrazec

Preostali dolg:

ViSina obroka:

Dobimo:

Smiselne lastnosti:

Go=G in G,=0

UL [EF 80!
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Periodicna vplacila in izplacila
ISCemo potrebno vplacilo
Stirikrat vpladamo znesek x, nato petkrat prejmemo rento a = 100 €

Letna obrestna merap % = 10% = letni obrestni faktor r = 1,1

r
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Periodicnha vplacila in izplacCila
ISCemo potrebno vplacilo
Stirikrat vpladamo znesek x, nato petkrat prejmemo rento a = 100 €

Letna obrestna merap % = 10% = letni obrestni faktor r = 1,1

Lol

| | | |
| | | |

1 2 3 4 5 6 7 8
Vol b
a a a a

|
((((((x-r+x)-r+x)-r+x)-r—a).r—a>.r_a).r_a).r_a:
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Periodicna vplacila in izplacila
ISCemo potrebno vplacilo

x 1r8+x-r"+x-r°+x-r°=a-r*+a-r3>+a-r*+a-r+a

x-r>-(3+ri+r+D)=a-r*+r3+ri+r+1)

ro—1 ro—1 1,1° —1
. 100

X -1

rt—1_ . B B
r—1  “ -1 x_ar5(r4—1)_

ERECRTEE) IR

Vsota vseh vplacil:
4.-81,68 = 326,72 €

= Vplacila
Vsota vseh izplacil: = Obrest]
5100 =500 €

Struktura

vsote vseh izpladil
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Periodicna vplacila in izplacila
Denarni tokovi: p % = 10 %, x,x =81,68€, as =100 €

100 €
80 €
60 €
40 €
20 €

0€

Danes

= Vplacilo
m |zplacilo
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Letna stopnja inflacije, Slovenija

12%
@ REPUBLIKA SLOVENIJA

STATISTICNI URAD
10%

8%
6%
4%
2%
0%

2000 2005 2010 2015 2020 2025
-2%
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Indeks cen zivljenjskih potrebscin, Slovenija
Bazni indeks, 2000 = 100

220
200
180
160
140
120

100
2000 2005 2010 2015 2020 2025



Padajoca kupna mocC 100 €, Slovenija

VT * oy
00 -
100 . 100
80
60
40
20
0

2000 2005

* Opomba: SURS opravi pretvorbo EUR < SIT

2010

Y

78,9
! ! 65’3

2015

UL [EF 80!

Ly Ly

100! 100!

62,6

49,6

2020 2025
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PadajoCa kupna moc rente
Letna stopnja inflacije i % =2 %, p% =10%, x4« =81,68€, asy = 100€

100 €
80 €
60 €
= Izgubljena vrednost
40 € ®m Realna vrednost
20 €
0€

Danes
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Narascajoca vplacila in izplacCila |
Stopnja inflacije i % = 2 %, faktorrastig =1+ F?o = 1,02, obrestni faktorr = 1,1

x-r8+x-g-r’"+x-g°-r°+x-9°-1r>=

=a-g*r*+a-g°-r*+a-g°r*+a-g’-r+a-g°



vv o« w v . . v UL EF 80!
NarascajocCa vplacila in izplacila |
Stopnja inflacije i % = 2 %, faktorrastig =1+ T?o = 1,02, obrestni faktorr = 1,1
x-r8+x-g-r"+x-g°r®+x-g°-r>=
=a-g*r*+a-g°-r*+a-g°r*+a-g'-r+a-g°

Celotno enacbo delimo z g®, da lazje prepoznamo koncni geometrijski vrsti:

r8+ r7+ r6+ ro r4+ r3 . r2 N r+
X —+x-—+x - —+x-—=a-—+a-—+a-—+a-—+a
g8 g’ g° g> g* g3 g° g

5 3 2 4 3 2
r r r r r r r r
X —- (—) +(—) +—+1]|=a- (—) +(—> +(—) +—+1
g g g g g g g g
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Narascajoca vplacila in izplacila |
Stopnja inflacije i % = 2 %, faktorrastig =1+ T?o = 1,02, obrestni faktorr = 1,1

5 3 2 4 3 2
r r r r r r r r

X —- <—> +<—) +—+1]|=a- (—) +<—> +<—) +—+1
g g g g g g g g

x.'rS /-1 (r/g)° -1

g> r/g-—1 r/g—1

g° (/g -1
YT /gt -1

1,02° (1,1/1,02)°> —1
1,15 (1,1/1,02)* -1

x = 100 = 89,18 €



Naras$céajoca vplacila in izplagila e
Stopnja inflacije i % = 2 %, faktorrastig =1+ ﬁ = 1,02, obrestni faktorr = 1,1
Nominalna vplacila

*x; =x=38918€

*x, =x-g =9096<€

c x3 =x-g°=09278€
e x, =x-9g°>=94,64€
Nominalna izplacila
ca,=a-g*=108.24 €
ca,=a-g°>=110,41€

ca;=a-g°=11262€
ca,=a-g’ =114,87 €
cas=a-g®=117,17 €
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Konstantna kupna moc rente |
Stopnja inflacije i % = 2 %, faktorrastig =1+ ﬁ = 1,02, obrestni faktor r = 1,1
120 €

100 €
80 €
60 € w Izgubljena vrednost
®m Realna vrednost
40 €
20 €
0€

Danes




Konstantna kupna moc rente
Inflacijski faktor g = 1,02, obrestni faktor r = 1,1

95.(5)5"1 (5)5__1

IO
Y g g
Vpeljemo k = g = 11—012 = 1,0784 in dobimo znano obliko enacbe
_ k> —1
////////”x_T’H-%4—D
Visina obroka Visina rente

v danasnjih evrih v danasnjih evrih

UL [EF 80!



Konstantna kupna moc rente
Nominalna in realna obrestna mera

Stopnja inflacije i %

Inflacijski faktor g = 1 + L
100

Nominalna obrestna mera p %
Obrestni faktor r = 1 + ——

100 1 p
r 14150
1+ 750

Realna obrestna mera s %

UL [EF 80!
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Fisherjeva enacba

Tangentna ravnina na graf funkcije f(x,y) = — prl (%0, Vo) = (0,0):

z = f(x0,¥0) t fx(x0,¥0) (x — x0) + £, (X0, Y0) (Y — ¥o)

+ £(0,0)===1
fx(xy)—m = f£(0,0)=1 fy(xy)——m;‘)z = £,(0,0) = -1
z=1+1x—-0)—-1-(y—-0)=14+x—y
p
1+ —o- -
100 P L .
— . — N —1 = —
s =100 l 1 100<1+1OO 100 ) p—1

1+m
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Nebancne nalozbe
Bancni depoziti ponujajo nizko in zagotovljeno obrestno mero

Obveznica predstavlja posojilo drzavi ali podjetju, prinasa dogovorjene obresti in
glavnico ob dospetju, njena vrednost niha z obrestnimi merami na trgu.

Delnica predstavlja lastnistvo dela podjetja, lahko prinasa dividende in kapitalski
dobicCek, njena vrednost niha z uspesnostjo podjetja in razmerami na trgu.
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Nebancne nalozbe
Bancni depoziti ponujajo nizko in zagotovljeno obrestno mero

V delnice in obveznice lahko vlagamo preko trgovalnega racuna ali skladov.

Namesto letnih obrestnih mer opazujemo letne donosnosti:

konc¢na cena — zacetna cena
d % = - - 100 %
zacetna cena

Prihodnje letne donosnosti niso znane! I1zjema so 1-letne obveznice.

Znacilnosti kapitalskih trgov bomo preucili na ameriskih podatkih:
 Letna donosnost kratkoroCnih drzavnih obveznic « obvezniski sklad
 Letna donosnost delniSkega indeksa S&P 500 «— indeksni delniski sklad
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Letne donosnosti na ameriskem trgu

40%

30%

" .“”1... il 1Lt JJJ

19 0 1995 20 O 2005 2010 20 5 2020 2025
-10%

-20%
-30%

-40%
® Donosnost obveznic  ®m Donosnost delnic
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Letne donosnosti na ameriskem trgu 1990-2025
36 enot (podatkov)

16
14

~ O o0

0

Letna donosnost obveznic
Povgreéni donos
dB =3%

S Std. odklon
O-B — 2,3 %

—-40% -30% -20% —-10% 0% 10% 20% 30%

16
14
12
10
8
6
4
2
0I

Letna donosnost delnic

Povgreéni donos
dS == 10 %

Std. odklon

o Bl b,

400% —-40% —-30% —-20% —-10% 0% 10% 20% 30%

40%
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Varcevanje z enkratnim vplacCilom
ISCemo koncCno glavnico Gy

Vpladilo G, = 100 $ na zacCetku prvega leta, izplacilo G, konec petega leta.
Go

v e e e *

2021 2022 2023 2024 2025 1

G
Obveznice )
* Gaops =100 (1 +22) (1+22) - (14+32) - (1+37) = 115,03 $
Delnice

* Gaops =100 (1 +220). (1220 (14 220) - (14 22) = 182,65 §
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Varcevanje z enkratnim vplacCilom

Go = 100 $, 1986-1990 — 1990, ..., 2021-2025 — 2025
300 %
250 $
200 %
150 $
100 $
o
0%
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

m Obveznice, enkratno za 5 let m Delnice, enkratno za 5 let
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ObrocCno varcevanje
ISCemo koncno glavnico G

5 let, vplaCilo a = 20 $ na zaCetku vsakega leta
a a a a a
| | | | |

|
I
2021 2022 2023 2024 2025 1
G

Obveznice

* Gpops = ((((20 (1+22%) + 20) - + 20) (1422 + 20) (1432 + 20> (1+2%) =111528

Delnice

* Gpozs = ((((20 (1+222) + 20) + 20) (14220 + 20) (1220 + 20) (1+25) = 153,848
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ObroCno varcevanje

asy = 20€, 1986-1990 — 1990, ..., 2021-2025 — 2025
200 $
150 $
100 $
B |||||| ||||||||||||||||
0%
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

® Obveznice, obro¢no za 5 let m Delnice, obro¢no za 5 let
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Donosnost meSanega portfelja

* Nalozba v obveznice B, donosnost obveznic dg %

« Konéna vrednost B, = B, (1 T %)

* Nalozba v delnice S,, donosnost delnic d; %
ds

« KoncCna vrednost S, = S, (1 + E)

« Donosnost portfelja

_ (B + Sk) — (Bg + Sp) .

100
P B, + S,
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Donosnost meSanega portfelja

(B + Sk) — (Bg + Sp)

d B, + S,
B(1+dB)+S (1+d5) B, —S
g 100) " -0 100) "0 "0 g _ Bo-dp+So-ds
P So + By B B, + S,
BO SO
dp = .dp + .d
P By+S, % By+S, -
wp Wg

,Donosnost portfelja je utezeno povprecje donosnosti posameznih nalozb®
Pozor: Brez rebalansa se utezi zaradi razlicnih donosnosti v Casu spreminjajo!
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Pretekli donosi ne zagotavljajo enakih donosov v prihodnosti.
Predstavljene vsebine so izobrazevalne narave in niso finan¢ni nasveti.
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 https://pxweb.stat.si/SiStatData/pxweb/sl/Data/-/H281S.px (Inflacija)
 https://fred.stlouisfed.org/series/GS1 (Obveznice)

 https://datahub.io/core/s-and-p-500 (S&P 500)
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