Macro-economie	 	    				Hoofdstuk 19: Financiële markten
Dit hoofdstuk werd beperkt tot volgende onderwerpen
	- De slot- of eindwaarde
	- De actuele waarde
	- De obligatiemarkt
	- De aandelenmarkt
	- Speculatie en het ontstaan van zeepbellen
Dit hoofdstuk valt vrij analoog met de stof uit het bestek van Bank- en Financiewezen
1. DE SLOT- OF EINDWAARDE
Men heeft een slot- of eindwaarde v/e hoofdsom die men gedurende een periode n belegd tegen een intrestvoet i 
Voorbeeld:
100 euro herbeleggen aan intrestvoet van 5% (per jaar i = 0,05)
S1 = hoofdsom + interest op hoofdsom
S1 = 100 + 0,05 = 105 euro
Dit is de slotwaarde na 1 jaar
We stellen de hoofdsom voor door het symbool A
S1 = A x (1 + i)
Stel: we herbeleggen na 1 jaar hetzelfde bedrag + de intrest aan dezelfde intrestvoet
--> samengestelde intrestberekenig
S2 = 105 + 105 x 0,05 = 110,25 euro
De slotwaarde voor S2 vinden we door:
S2 = A x (1 + i)²
Voor een periode van n jaar merken we dat de hoofdsom A aan een gelijke intrestvoet I resulteert in:
Sn = A x (1 + i)n
2. ACTUELE WAARDE
Men kan ook het omgekeerde berekenen:
Hoeveel moet iemand nu storten om over n jaar een bepaald bedrag te hebben?
De actuele waarde of tegenwoordige waarde is de waarde van een in de toekomst te ontvangen som
De actuele waarde An dat als we een bedrag NU moeten beleggen tegen intrestvoet i om na n jaar een bepaald bedrag te verkrijgen


Voorbeeld:
We willen over 5 jaar een som van 100 euro ontvangen aan 5% intrest
100 = A5 x (1 + 0,05)5
A5 = 100 / 1,055 = 78,35 euro
We kunnen vaststellen dat de actuele waarde en slotwaarde elkaars inverse zijn
Actualiseren of verdisconteren: de actuele waarde berekenen
Discontovoet: intrestvoet gebruikt bij het actualiseren van een bedrag
Actuele waarde wordt kleiner naarmate de beschikbaarheid verder in de toekomst is
--> meer intrest
Actuele waarde wordt kleiner naarmate de disconto voet stijgt
--> meer intrest op het bedrag, minder in het begin nodig
Men gebruikt actualiseren bij de kostenbatenanalyse
--> toekomstige kosten en opbrengsten v/e investering of project worden geactualiseerd naar het heden
3. OBLIGATIEMARKT
Obligatie: schuldcertificaat die de houder het recht garandeert op een jaarlijkse intrestvergoeding en op de terugbetaling van de hoofdsom op het einde van de looptijd
Terugbetaling en jaarlijkse intrestvoet kunnen ook geleidelijk gebeuren
Staatsbons: door de overheid uitgegeven obligaties ter financiering van overheidstekorten
Men noemt dit OLO’s (Obligation Linaire Obligatie) voor financiële instellingen
Een obligatie heeft meestal een lange terugbetalingstermijn > 5 jaar
Elk jaar is er een intrestbetaling (coupon)
Fondsen van spaarders kunnen overhevelt worden aan ontleners
---> hier worden obligaties uitgegeven op de primaire of emmisiemarkt
! Obligaties zijn gemakkelijk verhandelbaar
--> uitlener kan zijn vordering terug omzetten in geld
Secundaire markt: markt voor de verhandeling van obligaties
We noemen deze markt de effectenbeurs
De hoofdsom van een obligatie is de nominale waarde v/d obligatie
De jaarlijkse intrestopbrengst is de coupon
--> nominale waarde x contractuele intrestvoet of couponintrestvoet
Deze intrestvoet is meestal gelijk aan de intrestvoet bij uitgifte
De intrest neemt ook hier toe naar gelang de looptijd v/d obligatie
--> samengestelde intrestvoet
Risicopremies verhogen ook de intrestvoet
Risicopremies: vergoeding voor het kredietrisico (risico van niet betaling)
Bij overheidsobligaties is het risico van niet betaling nihil
--> deze werken dus meestal met risicovrije referentie-intrestvoeten voor lange termijnen
Overheden kunnen lenen bij “risicovolle landen”
--> moet dan intrestvoet hoger zetten
Het risico bij een overheidsobligatie van Griekenland is hoger dan één van Duitsland
Maar als Duitsland leent van Griekenland, is deze ook niet zonder risico
Spread: verschil tussen rentevoet en intrestvoet (Duitsland)
Zo stond de spread van Griekenland op 10%
De geldende marktintrestvoet staat nauw in verband met de prijs van obligaties op de secundaire markt
Dit komt omdat de belegger die op de secundaire markt een obligatie koopt
--> laat zijn bereidheid tot betalen afhangen v/h rendement van alternatieve beleggingen
Voorbeeld:
Secundaire markt heeft obligatie beschikbaar van nominale waarde B = 100
De couponintrestvoer iB bedraagt 5% (de coupon bedraagt dus C = 5)
--> ! beide variabelen liggen vast bij uitgifte
Het rendement v/d belegger hangt af van de prijs die hij ervoor betaalt:
Stel, hij kan de obligatie kopen voor 90 euro
--> het rendement is 5/90 = 5,55%
--> dit is meer dan de coupontintrestvoet omdat hij deze goedkope kocht dan de nominale waarde (deze bedroeg 100 euro)
Is dit voldoende om te kopen? Hangt af van alternatieve beleggingsmogelijkheden
Stel nu dat de marktintrestvoet op dit moment 6% bedraagt
--> de prijsdaling tot 90 euro is niet aantrekkelijk om de belegging te doen
Elders 100 euro beleggen zal meer opleveren
! Een obligatie is pas aantrekkelijk als de prijs v/d obligatie daalt tot de coupon gelijk is aan het marktrendement
Dit noemt men de arbitrageconditie
--> deze leidt tot de vergelijking om de evenwichtsprijs P (beurskoers) v/e obligatie met couponintrestvoet ib en nominale waarde B:
i x P = iBx B
! Met i gelijk aan de marktintrestvoet
Wanneer we dit herleiden naar P, weten we de beurskoers:
P = (iB x B/i) = C / i = 5 / 0,06 = 83,33 euro
Wanneer de marktintrestvoet 7% wordt, daalt de beurskoers van de obligatie verder
--> de beurskoers moet dan dalen naar 71,43 euro (anders wordt deze niet gekocht)
Als de marktintrestvoet daalt, wordt de beurskoers interessant
Stel de marktintrestvoet daalt naar 4%
--> de beurskoers is nu 125, omdat een rendement gehaald wordt van 4% op 125 gelijk is aan de coupon
Arbitrage legt het invers verband tussen de prijs v/d obligatie en de marktrente bloot 
Hetzelfde verband illustreert de relatie tussen geldmarkt en financiële markten
Voorbeeld:
Door monetair beleid stijgt het geldaanbod en daalt de martrente
--> de beurskoers v/d obligatie stijgt
Men kan ook deze werking zien op lange termijn
Voorbeeld:
Obligatie met nominale waarde van 100 euro
Looptijd van 5 jaar
Couponintrestvoet van 5%
Dit starten vanaf 1 juni 2010
Vanaf 1 juni 2011 bedraagt de marktrentevoet 6%
--> in 2011 heeft de houder nog recht op vier betalingen van 5 euro en de terugbetaling v/d hoofsom
We gaan de actuele waarde berekenen van de in de toekomst te ontvangen bedragen
--> we gebruiken als discontovoet de marktintrestvoet van 6%
(5 / 1,06) + (5 / 1,06²) + (5 / 1,06³) + (5 / 1,064) + (5 / 1,065) = 96,5 euro
De beurskoers is hier ook gedaald onder de nominale waarde
--> de marktintrestvoet > couponintrestvoet gedurende de periode 2011 - 2015
Perpetuïteit: veralgemening voor oneindig aantal perioden
--> de hoofdsom wordt nooit terugbetaald
P = C/i
! Hetzelfde invers verband blijft geldig voor meerdere perioden
Limietwaarde v/d verdisconteringsformule = prijsbepaling op basis v/d arbitrageconditie
Via arbitrage kunnen we vinden dat men de marktintrestvoet kan gebruiken als discontovoet
Er zijn nog veel andere opties zoals kasbons
We noemen dit schuldtitels
Kapitaalmarkt: markt waarop schuldtitels met initiële looptijd van meer dan één jaar verhandeld worden
Schuldtitels met korte termijn (Vb: schatkistcertificaten) door overheid
--> enkel toegankelijk door financiële instellingen
--> meer liquide
--> onderdeel van geldmarkt


4. AANDELENMARKT
Aandelen: deelbewijzen in het kapitaal v/e onderneming
--> vertegenwoordigen fractie van het eigendom
--> geven recht op deelname in winst (dividend)
Een dividend is variabel (de intrestopbrengst bij obligaties NIET)
Het dividend is afhankelijk v/d ondernemingsresultaten
--> meer risico bij aandelen als bij obligaties
Aandelen worden vooral verhandeld op effectenbeurzen
	- New York Stock Exchange
	- London Stock Exchange
	- Euronext
Er zijn ook “niche effecten beurzen” zoals NASDAQ (richt zich op technologie)
Primaire markt: markt waar spaarder kapitaal verschaffen aan ondernemingen bij uitgifte nieuwe aandelen
Na een tijd willen ze hun aandelen omzetten naar geld - net zoals bij obligaties
Secundaire markt: markt waar de verhandeling van aandelen gebeurd
Men kan de prijs van een aandeel (beurskoers) bepalen door toekomstige ontvangsten
--> dit door aandelen en toekomstige dividenden per aandeel te actualiseren
Probleem: toekomstige dividenden zijn niet gekend met zekerheid
--> de waardebepaling is daarom onzeker
Mensen gaan pas kopen wanneer de gemiddelde opbrengst v/h aandeel > opbrengst obligatie
Voor aandelen gebruiken we ook de gebruikte discontovoet in de actualisatie v/d toekomstige opbrengsten (om het rendement te omschrijven)
De discontovoet zal gelijk zijn aan de marktintrestvoet en een procentuele vergoeding voor risico (risicopremie)
Voorbeeld:
Belegger heeft keuze voor belegging met zekere opbrengst van 6%
Belegger heeft andere keuze voor belegging met opbrengst van 12%, maar de kans is 50%
Men heeft dus ½ kans op niets en ½ kans op 12%
De meeste beleggers doen aan risicoafkering en kiezen voor optie 1
Men zal enkel kiezen voor optie 2, indien de gemiddelde opbrengst van deze optie een pak hoger ligt dan de opbrengst van optie 1
Deze hogere opbrengst is een vergoeding voor het risico
Risicopremie: verschil tussen verwachte opbrengst die ze eisen en opbrengst v/h zekere alternatief



We komen zo op onderstaande formule:
PRIJS VAN HET AANDEEL OF BEURSKOERS P
[image: ]
Legende:
De = verwacht dividend na j jaar
i = marktintrestvoet
Р = risicopremie
De discontovoet is gelijk aan de som van i en P
! Het dividend van het huidige jaar werd niet opgenomen
--> we veronderstellen dat dit reeds is uitgekeerd
Indien we beurskoersen op bovenstaande methode uitdrukking, noemt men dit:
Prijsbepaling op basis van fundamentals
--> de onderliggende toekomstige dividendenstroom bepaalt de prij
De beurskoersen dalen als de economische groei verzwakt
--> men verwacht nl. dat de geboekte winsten v/d ondernemingen (bepalen dividend) zullen dalen
Het omgekeerde is ook waar
Daarnaast leidt een rentevoetstijging tot een daling v/d beurskoersen
--> na een rentevoetstijging zijn er alternatieven die meer opbrengen
Om de rendementen gelijk te houden, moeten overal de beurskoersen dalen
Beursindex: algemene evolutie v/d aandelenkoersen op de beurs
Men berekend dit als gewogen gemiddelde van een aantal belangrijke ondernemingen
Ze vormen een belangrijke indicator voor de verwachte economische evolutie
4. SPECULATIE EN HET ONTSTAAN VAN ZEEPBELLEN
Beurskoersen zijn afhankelijk van verschillende factoren
	- Verwachte winsten vormen een belangrijke factor
	--> liggen aan de basis van de verwachte dividenden
Bij optimisme zullen de dividenden verwacht worden te stijgen
--> er worden meer aandelen gekocht, de prijs van aandelen stijgen dus ook
	- Intrestvoetevolutie
	--> een hogere intrestvoet resulteert in hogere discontovoeten waardoor de aandeelprijzen 	dalen (ook interesse in andere beleggingen stijgen)
	- Risicoperceptie
	--> bij minder verwacht risico zal de risicopremie dalen, hierdoor daalt de discontoevoet
	--> de beursprijzen stijgen
We noemen al deze factoren fundamentals die de prijs van aandelen bepalen
--> hoe goed kunnen deze fundamentele gegevens de beurskoers-veranderingen verklaren?
Er zijn grote schommelingen binnen aandelen
--> schommelen de fundamentele gegevens dan ook zo?
Koersveranderingen zelf zijn ook relevante informatie
--> de gegevens schommelen niet zo hard
Vaak kijkt men niet naar de gegevens, men heeft verwachtingen
Speculeren: aanpassen v/D samenstelling v/e vermogen in functie van verwachte prijsveranderingen van diverse activa
De belegger wil zijn vermogen concentreren in activa met hoge verwachte prijsstijgingen
Speculatieve zeepbel: koersstijgingen worden geïnterpreteerd als goed nieuws, hierdoor worden meer nieuwe aandelen gevraagd, de koersen stijgen -- de vraagt blijft stijgen
Hierbij kunnen stijgende aandeelprijzen niet verklaard worden door fundamentele gegevens
Wanneer dit vertrouwen weg is, wordt de zeepbel doorprikt
--> aandelen dalen ineens sterk
! Een zeepbel duidt niet op het feit dat men niet rationeel handelt
Iemand die zeer lage aandelen koopt en denkt hoge winsten te maken
--> handelt volkomen rationeel
Een zeepbel is de discrepantie tussen individuele rationaliteit enerzijds en collectieve rationaliteit anderzijds (op een gegeven moment zal de bel nl. barsten)
! Als we rationaliteit en arbitrage doortrekken dan zien we dat de prijs v/e beleggingsinstrument altijd alle beschikbare informatie reflecteert en incorporeert
Men noemt dit de Efficiënte Markt Hypothese (EMH)
Voorbeeld: de verwachting dat een aandeel 25% zal stijgen en niet beleggen --> irrationeel
! De Efficiënte markt hypothese gaat er vanuit dat prijzen enkel veranderen door onverwachte en toevallig informatie (random walk) van beurskoersen
Soms is er op de beurs ook kuddegedrag: men gaat iets kopen, omdat anderen het kopen
--> dit is wel irrationeel (herding is de Engelse term voor kuddegedrag)
Daarom steeds meer interesse in behavioural economics
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