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Obligatiuni de stat - analiza de senzitivitate

Obligatiunile de stat sunt instrumente financiare cu venit fix.

Chiar dacd la maturitate o obligatiune de stat este rascumpdratd la valoarea nominald, pretul sdu prezintd
fluctuatii de-a lungul ciclului de viatd. Modelul de evaluare al unei obligatiuni in functie de randamentul la
maturitate este descris de relatia urmatoare:
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n = maturitatea obligatiunii masuratd ca numar de perioade in care se plateste cuponul
t = numarul de perioade rdmase pdnd la maturitate
C = cuponul platit de obligatiune
y = randamentul la maturitate al obligatiunii
V = valoarea nominald a obligatiunii

Intre fluctuatiile pretului unei obligatiuni si evolutia randamentelor din piata secundaré existd o corelatie
negativd. Asta inseamnd ca pretful unei obligatiuni scade cand nivelul randamentelor pe piata secundard
pentru acel tip de obligatiune (tip = obligatiuni comparabile din punct de vedere al emitentului, clasei de risc
sau a duratei) creste. Si invers, atunci cénd nivelul randamentelor pe piata secundard pentru acel tip de
obligatiune scade, pretul obligatiunii creste.

Conceptul de duratd este o masurd a senzitivitatii prefului unei obligatiuni la variatiile radamentului la
maturitate.

Durata unei obligatiuni (D) se masoard in ani si se calculeazd dupd cum urmeaza:
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Principalul determinant al duratei unei obligatiuni este maturitatea reziduald. Astfel, cu cét maturitatea
reziduald a obligatiunii este mai mare, si durata acesteia va fi mai lungd, iar cresterea (scdderea)
randamentului pe piata secundard va determina o scadere (crestere) mai semnificativa a prefului obligatiunii.

In cele ce urmeazd, prin intermediul unui exemplu numeric se va prezenta senzitivitatea pretului unei
obligatiuni la variatiile randamentului la maturitate de pe piata secundard cu ajutorul relatiei de mai jos:

A%P = —Ay *D.

A%P= modificarea relativd a pretului obligatiunii

Ay = modificarea absolutd a randamentului la maturitate al obligatiunii
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Tabelul urmator ilustreaza scaderile prefului unei obligatiuni (pornind de la un pret de 100) pentru combinatii
intre diverse valori ale duratei obligatiunii si diferite niveluri de crestere ale randamentelor la maturitate din
piata secundard. Pentru sc&deri ale randamentelor din piata secundard, se poate folosi o analiza de
senzitivitate similard, doar c& in acest caz pretul obligatiunii va creste.

Tabelul 1: Impactul cresterii randamentului in piata secundard (in puncte procentuale) in functie de nivelul
duratei asupra pretului unei obligatiuni avénd un pret initial de 100

Durata obligatiunii, in ani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0.1 99.9 99.8 99.7 996 99.5 99.4 99.3 99.2 99.1 99.0
0.2 99.8 99.6 99.4 99.2 99.0 98.8 98.6 98.4 98.2 98.0
0.3 99.7 994 99.1 98.8 98.5 98.2 97.9 97.6 97.3 97.0
0.4 996 99.2 98.8 98.4 98.0 97.6 97.2 96.8 96.4 96.0
0.5 99.5 99.0 98.5 98.0 97.5 97.0 96.5 96.0 955 95.0
0.6 99.4 98.8 98.2 97.6 97.0 96.4 95.8 95.2 94.6 94.0
0.7] 993 98.6 97.9 97.2 96.5 95.8 95.1 94.4 93.7 93.0
0.8 99.2 98.4 97.6 96.8 96.0 95.2 94.4 93.6 92.8 92.0
0.9 99.1 98.2 97.3 96.4 95.5 94.6 937 928 91.9 91.0
1.0 99.0 98.0 97.0 96.0 950 94.0 93.0 920 91.0 90.0

secundard in puncte procentuale

Cresteri ale randamentului pe piata

Exemplu specific:

Dacd, asa cum se aratd in tabelul de mai sus, randamentul de pe piata secundard al unei obligatiuni de stat
cu durata 5 ani (coloana 5) creste cu 0,5 puncte procentuale (randul 5), preful de piata al obligatiunii va
scadea cu aproximativ 2,5% (la 97,5 de la 100).

Printre motivele care ar duce la o crestere a randametelor pe piata secundard se numard, fard insa a se
limita la acestea: imbunétatirea conditiilor economice, asteptérile de majorare a ratei dobdanzii de referinta
de catre Banca Centrald in viitorul apropiat sau chiar majorarea ratei dobénzii de referintd de catre Banca
Centrala.

Pe de alta parte, randamentul unei obligatiuni poate creste dacd evaluarea privind riscul de piata asociat
acelei obligatiuni se inrdutdteste. In aceastd situatie, piata va solicita un randament mai mare ca s&
compenseze pentru riscul suplimentar generat de detinerea obligatiunii.
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