אוניברסיטת בר-אילן

בית הספר למנהל עסקים
בחירת תיק השקעות/פרופ' בני לאוטרבך
תרגיל מס' 3

1. אם שער הריבית החד-שנתי לשנה הקרובה הוא 7%, שער הריבית החד-שנתי החזוי לשנים 2 ו- 3 הוא 6%, פרמיית הנזילות לאג"ח לשנתיים היא 1% ופרמיית הנזילות לשלוש שנים היא 2%.

חשב את עקומת התשואה של אג"חים חסרי קופון לפי השערת EXPECTATION ולפי תיאורית ה- LPT.

2. א.
הסבר כיצד משפיע כל אחד מהגורמים הבאים על ה- YIELD CURVE:

1. גובה הקופון

2. % המס על הקופון

3. דרגת הסיכון של הפירמה

ב.
נכון/לא נכון.

1. אם ה- YIELD CURVE יורד משמאל לימין, שערי הריבית החד-תקופתיים בעתיד (ה- SPOT-RATES) צפויים לרדת.

2. אם קיים מס על רווחי הון, ה- YIELD CURVE של האג"חים הנסחרים במחיר מעל פאר יהיה שונה מזה של האג"חים הנסחרים במחיר מתחת לפאר.

3.
אג"ח א' הוא אג"ח חסר קופון עם ערך נקוב של 1000 ועם זמן לפרעון של שנתיים.  לאג"ח ב' זמן לפרעון של שנתיים, ערך נקוב של 1000 ושיעור קופון של 10%.  היום, אג"ח א' נסחר במחיר של 822.71 ואג"ח ב' נסחר במחיר של 1000.

I. מהם שיעורי התשואה לפדיון של כל אג"ח ?

II. איזה אג"ח רגיש יותר לעליה בת 1% בתשואה לפדיון ?

III. בהינתן ששער הריבית הצפוי בשנה השניה  
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הוא 10%, מהי תוחלת התשואה של האג"חים בשנה 2 ?

IV. האם לאג"ח א' ו- ב' תוחלות תשואה זהות בשנה 1 ?  הסבר מדוע !
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