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Hoofdstuk 7 Rentabiliteitswaarde
§ 7.1 begripsvorming
Stel ik heb geld uitgeleend:

 Lening € 100.000,-; looptijd 4 jaar; interest 8% S.I. p.j

Aflossen ineens aan het eind van de looptijd



Jaar

1


2


3


4



Interest
8.000

8.000

8.000

8.000



Aflossing








   100.000

Wat is de lening waard aan het begin van het afsluiten waard =  contante waarde:

Contante waarde van de interest: 8.000 x a 4 ¬8 = 




End: PMT-8000, N = 4 ; I = 8 PV = 


26.497,01
Contante waarde van de aflossing:  100.000 x A 4 ¬ 8 = 



End:   FV -100.000; N=4; i = 8 PV = 


73.502,98
Contante waarde lening:





100.000
We gaan er in dit geval van uit dat het percentage interest 8% is. We moeten echter onderscheid maken tussen:

Nominale interest: het overeengekomen interestpercentage/ coupon interest = i en p

Effectieve interest: het interestpercentage van de markt of belegger = r en p’

§ 7.2 Berekening rentabiliteitswaarde , symbolen en algemene formule

Stel dat na het afsluiten van bovenstaande lening de marktinterest zakt naar 7%.

NB: Je gaat er bij bovenstaande lening vanuit dat je geen risico loopt op de lening.

Contante waarde van de interest: 8.000 x a 4 ¬7 = 



End: PMT-8000, N = 4 ; I = 7 PV =



27.097,69
Contante waarde van de aflossing:  100.000 x A 4 ¬ 7 = 


End:   FV -100.000; N=4; i = 7 PV =











76.289,52

Contante waarde lening=  rentabiliteitswaarde van de lening

103.387,21
Contante waarde oorspronkelijke lening:



100.000
Als je deze lening zou kunnen verhandelen kun je er meer geld voor krijgen als de nominale interest hoger is dan de effectieve interest.  Er zit dan een extra waarde genaamd agio op. Van 3.387,21.
Deze extra waarde is dus omdat de lening meer interest geeft dan de marktinterest.

Stel dat na het afsluiten van bovenstaande lening de marktinterest stijgt  naar 9%.

NB: Je gaat er bij bovenstaande lening vanuit dat je geen risico loopt op de lening.

Contante waarde van de interest: 8.000 x a 4¬9 = 




End: PMT-8000, N = 4 ; I = 9 PV =


25.917,76

Contante waarde van de aflossing:  100.000 x A 4 ¬ 9 = 



End:   FV -100.000; N=4; i = 9 PV =










70.842,52
Contante waarde lening:





96.760,28
= rentabiliteitswaarde van de lening
Contante waarde oorspronkelijke lening:


100.000
Als je deze lening zou kunnen verhandelen kun je er minder geld voor krijgen als de nominale interest lager is dan de effectieve interest.  Er zit dan een extra negatieve waarde genaamd disagio op. Van 3.239,72.
Deze lagere waarde is dus omdat de lening minder  interest geeft dan de marktinterest.

Voorbeeld:

Wat zou de theoretische waarde zijn van een staatsobligatie: op 15 juli 2006

Aflossing aan het eind € 500 

5,5% staatslening 2000 per 15 juli 2010 afgelost:

Marktinterest: 4,5%
Looptijd nog 4 jaar.

Contante waarde van de interest: 27,50 x a 4¬4,5 = 




End: PMT-27,50 ; N = 4 ; I = 4,5  PV =

Ci
98,5696

Contante waarde van de aflossing: 500 x A 4 ¬ 4,5 = 



End:   FV -500; N=4; i = 4,5  PV =









Ca
419,28

Contante waarde lening:




Rw
517,94
rentabiliteitswaarde van de lening
Als de staat nu een lening uit zou geven zouden ze dat waarschijnlijk doen voor een couponpercentage van 4,5% 
Bovenstaande lening is aantrekkelijker en beleggers zijn bereid er in theorie € 17,94 extra voor te betalen.
NB de koers van staatleningen wordt meestal niet in euro’s weergegeven , maar in %.

Deze lening zou een koers hebben van 517,94/500 x 100 = 103,588

Symbolen:

K = bedrag van de lening

Rw = rentabiliteitswaarde van de lening

p = nominaal interestpercentage
p’ = effectief interestpercentage

i = nominaal interestperunage

r= effectief interestperunage

Ca = contante waarde van de aflossingen

Ci = contante waarde van de interestbedragen

Formule: Rw = Ci + Ca
§ 7.3 rentabiliteitswaarde van renten

Andere Voorbeelden:
K = 10.000

i  = 6%
r = 7%

Rw = 
Ca = 10.000 x A 5 ¬7 =
7.129,86


Ci =  600 x a 5¬ 7 =

2.460,12

Rw =



9.589,98
Disagio:



410,02
Stel i  = 7%

Rw = 
Ca = 10.000 x A 5 ¬ 7 = 
7.129,86


Ci =  700 x a 5 ¬7 =

2.870,14

RW =



10.000

Rw = K aangezien p = p’

Ook mogelijk:

Ci  = K - Ca 

Ci = 6/7 x 2870 = 


2.460,12

Ca = 




7.129,86

Rw =




9.589,98

Formule:

Rw = Ca + p/p’ (K-Ca)

Disagio: 6/6-7 x 2.420,12 = 410,02

Ci = p/(p-p’) x (dis)agio

(dis)agio = (p – p’)/ p x Ci

§ 7.3 en 7.4 rentabiliteitswaarde bij diverse aflossingsvormen

a. de in een bedrag na n jaar aflosbare lening

b. aflossing in n jaar met jaarlijks gelijke bedragen


Ca = K/n x a n ¬p 


c. lineaire aflossing in n jaar echter m jaar uitgesteld


Ca = K/n x ( a m + n¬p’ – a m ¬ p’ )
d. aflossing met jaarlijks gelijke annuïteiten in n jaar


Ca = K x 1/ a n ¬ p x a n ¬ p’

Voorbeeld:
Stel een 8% lening van €100.000. De belegger wenst een rendement van 9,5%.

A.
de in een bedrag na 10 jaar aflosbare lening


Ca = 100.000 x A 10¬ 9,5 = 

40.351,42


Ci = 8000 x a 10¬ 9,5 = 


50.230,38


Rw =





90.581,80

B. aflossing in 10  jaar met jaarlijks gelijke bedragen


aflossing = 100.000/10 = 10.000


Indien de lening 9,5% = Rw 100.000


Ca = 10.000 x a 10¬ 9,5 = 

62.787,98


Ci = 8/9,5 x (100.000-62.787,98) = 
31.336,44

Rw=





94.124,42

C. lineaire aflossing in 10 jaar echter 5 jaar uitgesteld


Ca = 62.787,98 x A 5¬ 9,5 =



Ci =  31.336,44 x A 5 ¬9,5 = 


Rw =94.124,42 x A 5¬ 9,5 = 

59.790,44


D.  aflossing met jaarlijks gelijke annuïteiten in 10 jaar

Ann = 100.000 x 1/ a 10¬ 8 = 

14.902,95


Rw =
14.902,95  x a 10¬ 9,5 = 

93.572,61

§7.5 Berekening van de koers en het effectief rendement
De koersen van een obligatie zijn afhankelijk van:
-
Nominale interest

-
Effectieve interest (marktinterest)

-
Looptijd

-
Manier van aflossing, vervroegd toegestaan?

-
Maar ook risico van terugbetalen
-
Verwachtingswaarde ( wat verwachten de merkt nog / kan er nog wat 
gebeuren)

Inschrijven van een obligatie via:

Tender systeem: van te voren tegen koers inschrijven , hoogste inschrijver krijgt obligaties

Klassiek Nederlands: iedereen tegen vastgestelde koers

Amerikaans: iedereen tegen opgegeven koers.

Voorbeeld 6.10

Koers 100,4%

p = 7%

Looptijd 10 jaar

Aflossing in 5 gelijke termijnen over 6 jaar 1e
Vervroegde aflossing niet toegestaan

Stel je koopt een obligatie voor €100 nominaal. Je betaalt daar €100,4 voor.

Lening wordt a pari afgelost.

Couponrendement:

7/100,4 x 100 = 6,97%

Effectief rendement: stel 6,75%
Ca = 20 x (a 10¬ 6,75 – a 5¬ 6,75 ) = 
59,55
Ci= 7/ 6,75 x (100-59,55) = 

41,95







101,5

Het effectieve rendement moet hoger zijn.

Door lineaire extrapolatie te benaderen.

P’ = 6,75 + 101,5-100,4/ (101,5 – 100)  x 0,25% = 6,93%


