PV - present value — wartosc¢ biezaca

wartosc¢ jednostki pienieznej lub przeptywow finansowych (wptywdéw lub wydatkow),
ktdre zostang zrealizowane/otrzymane w przysztych okresach wyrazona w dzisiejszej sile
nabywczej jednostek pienieznych. Wartos¢ ta jest mniejsza od przysztych przeptywéw
nominalnych z kilku powodéw m.in. dlatego, ze firma mogtaby je reinwestowag, istnieje
szereg czynnikow ryzyka, ktérymi obarczone sg przyszie przeptywy finansowe itp.

FV — future value — warto$¢ przyszia

wartosc¢ jednostki pienieznej lub przeptywow finansowych obliczona na okreslony termin
w przysztosci. Wartos¢ ta jest wyzsza od wartosci biezacej dzieki zastosowaniu procentu
sktadanego

n - liczba lat
m - liczba okresdéw kapitalizacji w ciggu roku - ile razy doliczane sg odsetki do kwoty
kapitatu

PMT - renta roczna - stata roczna ptatnosc

Renta wieczysta - stata ptatnos$¢ powielana w rownych odstepach czasu do
nieskonczonosci

DCF - metoda pozwalajaca na obliczenie wartosci biezacej strumienia przeptywow
finansowych wystepujacych w okresach przysztych. Pozwala na poréwnanie przeptywéw o
réznym roztozeniu w czasie

Nominalna stopa procentowa — roczna stopa procentowa przy zatozeniu, ze odsetki nie sg
kapitalizowane. Stopa ta nie jest skorygowana o inflacje.

ry — stopa inflacji rocznej

r- — realna stopa procentowa — stopa procentowa skorygowana o inflacje

re — efektywna stopa procentowa — stopa procentowa uwzgledniajaca efekty kapitalizacji
czynnik dyskonta - liczba <1 , koryguje wartos¢ przysztg do wartosci biezgcej

obligacja — papier wartosciowy o terminie ptatnosci dtuzszym niz 1 rok, dokumentujacy
zaciggniecie dtugu (dtuzny papier wartosciowy)

Co to jest warto$¢ przyszia pienigdza ?

Czy 100 PLN otrzymane dzisiaj jest warte tyle samo co 100 PLN otrzymane za rok ?
Nie z uwagi na :

- spadek sity nabywczej pienigdza (inflacja)

- ryzyko

- koszt utraconych korzysci

- preferowanie przez ludzi konsumpcji dzisiaj zamiast jutro

Wartosc¢ przyszta pienigdza to warto$¢ dzisiejszej kwoty w okreslonym dniu w przysztosci,
przy zatozeniu ze kwota ta zostanie zainwestowana przy danej stopie procentowej.



Wartos¢ przyszta pienigdza - jak to obliczy¢ ? (1)
Zatézmy, ze zdysponowaliSmy 100 PLN na rok na rachunku bankowym , ktéry daje 10 %
odsetek rocznie. Ile bedziemy mieli na rachunku po roku ?

Odp. 110 z4

Jak to policzyliSmy ?
100 + 10%-100 = 110

A co jesli pienigdze sktadamy do banku na 2 lata ? Jakg kwotg bedziemy dysponowali ?
To zalezy:

- Jezeli odsetki naliczane beda (dopisywane do kapitatu) po 2 latach to woéwczas nasz
kapitat wynosi :
100 + 2:10%-100 = 120

- Jezeli odsetki kapitalizowane sg po roku, wowczas na naszym rachunku po dwéch
latach bedzie kwota :
100 + 10%-100 + 10%-110 = 121

Zad.

Wptacono do banku kwote 2000 PLN na okres 3 lat. Stopa procentowa wynosi 10%, a
odsetki kapitalizowane sg na koniec kazdego roku. Jaki bedzie stan konta po uptywie 3
lat ?

Po roku : kapitat 2000, odsetki 200, razem 2200
Po dwoch latach : kapitat 2200, odsetki 220, razem 2420
Po trzech latach : kapitat 2420, odsetki 242, razem 2662

Przy kapitalizacji rocznej odsetek po uptywie roku odsetki dopisywane sg do kapitatu

i w drugim roku odsetki naliczane sg od wyzszej podstawy (od sumy kapitatu i odsetek
zarobionych w pierwszym roku), dzieki czemu w nastepnych okresach lokata przynosi
wieksze odsetki. W przeciwienstwie do odsetek sktadanych inwestycja na procent prosty
nie daje mozliwosci zarabiania odsetek od odsetek

Poréwnajmy przyrost 10-letniej inwestycji o wartosci poczatkowej 100 PLN przy
odsetkach prostych i odsetkach sktadanych (oprocentowanie réwne 10 % w skali roku)

Przy rocznej kapitalizacji odsetek réznica miedzy procentem sktadanym a prostym jest
réowna zeru, przy inwestycjach jednorocznych, jest niewielka przy inwestycjach
dwuletnich, ale przy inwestycjach 10-letnich i dtuzszych znaczaca

Graficznie réznicg miedzy procentem prostym a sktadanym mozna przedstawic

nastepujaco:

W finansach najczesciej mamy do czynienia z procentem sktadanym. Dlatego wszyscy
zajmujacy sie finansami zaktadajq ze zawsze jest mowa o procesie sktadanym przy
rocznej kapitalizacji odsetek, chyba, ze wyraznie zaznaczono Ze chodzi o procent prosty.

Warto$¢ przyszta pienigdza - roczna kapitalizacja odsetek




Wzor na liczenie wartosci przysztej sumy pieniedzy posiadanej dzisiaj przy zatozeniu, ze
sume inwestujemy wg okreslonej stopy procentowej i odsetki kapitalizowane sg raz do
roku wyglada nastepujaco :

FV =PV [1+1)"

gdzie :

PV - present value - warto$¢ obecna, suma poczatkowa na rachunku

r — stopa procentowa ktdérg bank ptaci rocznie dla naszego rachunku

n - liczba lat, na ktére inwestujemy pienigdz

FV future value wartos$¢ przyszta czyli suma koncowa na rachunku po n latach
Przyktad: Ile bedziemy mieli na koncie po dwoch latach przy inwestycji 100 PLN przy
10% stopie procentowej i rocznej kapitalizacji odsetek ?

FV = PV- (1+r)"=100- (1+0,1)?=100-1,21=121

To samo zadanie rozwigzane przy zatozeniu, ze mamy do czynienia z inwestycjami na
procent prosty (odsetki nie sg kapitalizowane w trakcie trwania lokaty) wyglada
nastepujaco:

FV = 100- (1+2:0,1)=100-1,2=120

Wartos$¢ obecna - czyli ile warte jest dzi$ 100 PLN otrzymane za rok.

Jest to zagadnienie odwrotne do wartosci przysztej.

Nalezy okresli¢ ile warta jest dzi$ duma pieniedzy otrzymana po n latach przy
inwestowaniu wedtug stopy procentowej r i rocznej kapitalizacji odsetek.

Wartos¢ obecng (zaktualizowang) wyptaty odsunietej w czasie mozna obliczy¢ mnozac jej
wielkos¢ przez czynnik dyskonta, ktéry jest mniejszy od 1. Czynnik dyskonta przy
zatozeniu rocznej kapitalizacji odsetek wyrazony jest wzorem :

. 1
czynnik dyskonta = —————
Yrnis &y A+r)"

A zatem wartos$¢ obecng pienigdza wyraza sie wzorem :

FV

PV=— "
@+r)"

Zad.

Jaka kwote nalezy zdeponowac¢ w banku na 10% aby po 3 latach wzrosta ona do 1000
PLN jesli kapitalizacja odsetek nastepuje co roku ?



v PV _ 1000 _1000 __
(1+r)" (1-01)° 1331

51,31

Wartos$é przyszta pienigdza - kapitalizacja odsetek czesciej niz raz w roku

A co jesli kapitalizacja jest czesciej niz raz w roku ?
Woéwczas stope procentowgq dzielimy przez liczbe kapitalizacji w ciggu roku, a liczbe
okresow mnozymy przez liczbe kapitalizacji w ciggu roku

I
— nim
FV =PV [1+—)
m
gdzie:
m - liczba kapitalizacji w ciggu roku
Zad.
100 PLN wktadamy na lokate bankowg na 2 lata. Jezeli zatozymy, ze oprocentowanie

wynosi 10% w skali roku a odsetki kapitalizowane sg 2 razy do roku , jakg kwotq
bedziemy dysponowali na koniec 2-go roku ?

FV = PV [[1+-)"™ =1000{1+ %’1)29 =100[{1+0,05)* =1001,2155 =1215,50
m

W przypadku kapitalizacji odsetek czesciej niz raz w roku warto$¢ obecng liczymy ze
WZOoru :

PV = FV [+ )™
m

gdzie:
m - liczba kapitalizacji w ciggu roku

Zad.

Inwestor chce po 4 latach otrzymac 100 PLN, inwestujgc w lokate bankowag> jezeli bank
oferuje lokate oprocentowang 8% w skali roku, a odsetki kapitalizowane sg poétrocznie, ile
nalezy zainwestowac¢ w tym banku ?

Zad.
Dwa banki A i B oferujg lokaty oprocentowane na 10% w skali roku, przy czym bank A
stosuje roczng kapitalizacje odsetek, a bank B kwartalng kapitalizacje odsetek.

Ile po 3 latach przyniesie suma 100 zainwestowana w kazdym z bankdw ?

Rozwigzanie



Bank A :
FV =PV(@1+r)" =1331

Bank B

PV = FV [{1+ )™ =100 {1+ 07’1)3Zl =10001,345=134,5
m

Efektywna stopa procentowa - procent sktadany

Nominalna stopa procentowa oferowana przez bank B wynosi 10%, jednak dzieki
stosowaniu kwartalnej kapitalizacji odsetek stopa ktérg oferuje bank B jest w istocie
wyzsza niz 10% ]. Stopg uwzgledniajacq czestotliwos¢ kapitalizacji odsetek nazywamy
efektywnag stopg procentowa.

Efektywna stopa procentowa wyraza sie nastepujagcym wzorem :
Fym

re - (1+_) -1
m

gdzie
re — efektywna stopa procentowa

Zad

Dwa banki A i B oferujq lokaty oprocentowane na 10 % w skali roku przy czym bank A
stosuje roczng kapitalizacje odsetek, a bank B kwartalng kapitalizacje odsetek. Jaka jest
efektywna stopa procentowa kazdej z lokat ?

Rozwigzanie

Bank A
r m 011 1

r,=(1+—) _1:(1+T) -1=11-1=0,1=10,00%
m

Bank B

L=+ )" -1= (1+07’1 4_1=11038-1=01=10,38%
m

Przy danej stopie nominalnej im czestsza kapitalizacja odsetek tym wieksza efektywna
stopa procentowa.

Zad.

Efektywna roczna stopa procentowa moze byc¢ uzyta do okreslania rzeczywistego kosztu
kredytu. Nie zalezy ona od kwoty zaciggnietego kredytu oraz czasu jego trwania
(uwzglednia natomiast czesto$¢ ptacenia odsetek). Znajomos¢ efektywnej (rzeczywistej)
rocznej stopy oprocentowania kredytu umozliwia dokonanie wyboru takiego banku, w
ktorym koszt zaciggnietego kredytu jest najnizszy.
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Ktory z bankow oferuje lepsze warunki do zaciagniecia kredytu jesli w banku A roczna
stopa oprocentowania wynosi 16% a odsetki nalezy ptaci¢ co kwartat, w banku B
oprocentowanie kredytu wynosi 16,2% a odsetki nalezy ptaci¢ co pot roku

Rozwigzanie

Bank A

—(1+_) 1= (1+%) ~1=11699-1= 01699 =16,99%

Bank B

_(1+_) —1=(1+ %) ~1=11686-1=0,1686 = 16,86%

Efektywny koszt kredytu jest nizszy w banku B, stad bank ten oferuje lepsze warunki
kredytu w poréwnaniu z bankiem A.

Nominalna a realna stopa procentowa

Zaleznos$¢ miedzy nominalng a realng stopg procentowg przedstawia wzor zwany wzorem
Fishera :

1+r=@Q+r )[QA+T,)

gdzie:

r - nominalna stopa procentowa

r. — realna stopa procentowa

r; — stopa inflacji

Po przeksztatceniu wzdr przybiera postac :

r=re+ri+r.r

Na rozwinietych rynkach finansowych wartosci realnej stopy procentowej i stopy inflacji
nie sg duze, co oznacza, ze trzeci sktadnik wzoru (r-r;) mozna poming¢. Daje to czesto w
praktyce stosowang zaleznos¢, wedtug ktorej realna stopa procentowa jest rowna

(w przyblizeniu) nominalnej stopie procentowej minus stopa inflacji.

Stopy procentowe krétkie podsumowanie:

Podsumowujac mozemy wyrdzni¢ 3 rodzaje stép procentowych :
- stope nominalng

- realng

- efektywnq

Nominalna stopa procentowa - inaczej zwana tez umowng lub deklarowang stopg
procentowg jest to roczna stopa procentowa przy zatozeniu rocznej kapitalizacji odsetek,
tj. odsetki dopisywane sg do kapitatu raz w roku

Realna stopa procentowa - jest to w przyblizeniu réznica miedzy nominalng stopg
procentowq a stopgq inflacji




Efektywna stopa procentowa - stopa uwzgledniajgca czestotliwos¢ kapitalizacji odsetek w
ciggu roku.

Przy zatozeniu, ze w gospodarce wystepuje inflacja oraz ze kapitalizacja odsetek zachodzi
czesciej niz raz w do roku zachodzi zaleznos¢:

stopa efektywna > stopa nominalna > stopa realna



