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1. Ryzyko inwestowania w obligacje

inwestycja w obligacje jest obarczona ryzykiem

trzy podstawowe rodzaje ryzyka zwigzane z inwestowaniem w obligacje:

. ryzyko niedotrzymania warunkéw (default risk) przez emitenta ob-
ligacji,

. ryzyko zmiany ceny (risk price) zwane inaczej ryzykiem okresu po-
siadania (holding period risk),

. ryzyko reinwestowania (reinvestment risk).

Ryzyko niedotrzymania warunkéw wystepuje wtedy, gdy emitent obliga-
cji nie dotrzymuje warunkdw, czyli nie wyptaca odsetek lub nie wykupuje
obligacji w terminie.
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Ryzyko zmiany ceny wystepuje gdy obligatariusz zamierza sprzedac ob-
ligacje przed terminem wykupu

przyktad

Kupujemy 26-tygodniowy bon skarbowy na przetargu o wartosci na-

monalnej 100 zt za 96 zt, co implikuje pétroczna stope spot 7(0,5) =

8,33%

taka bytaby zrealizowana stopa zwrotu gdyby trzymaé bon do wykupu

sprzedajemy ten bon na 13 tygodni przed wykupem (0,25 roku)

rozwazmy dwa scenariusze:

— rynkowe stopy (w szczegdlnosci interesujaca nas stopa 3-miesieczna)
spadaja o 200 punktéw bazowych i teraz r(0,25) = 6,33%,

— rynkowe stopy rosng o 200 punktéw bazowych, czyli (0,25) =
10,33%.

W pierwszym przypadku, mozemy sprzedac bon za

100
1+ 0,0633 x 0,25

= 98,44 71

Co oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w bon wynosi

10,15%.
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W drugim przypadku, mozemy sprzedaé bon za

100
1+0,1033 x 0,25

= 97,48 z1.

Co oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu wynosi 6,17%.

Przyktad pokazuje, ze sprzedaz bonu skarbowego przed terminem wyku-
pu, moze powodowad, ze zrealizowana stopa zwrotu moze by¢ inna niz
stopa rynkowa, przy ktérej dokonano inwestycji. Zabezpieczenie stopy
zwrotu daje przetrzymanie bonu do terminu wykupu.
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Ryzyko reinwestowania kupondéw wystepuje gdy inwestujemy otrzyma-
ne odsetki od obligacji po stopie innej niz stopa YT'M na poczatku
inwestycji

przyktad

3-letnia obligacja o statych kuponach, F' = 100 zt, ¢ = 6% p.a.,
m=1 P = 97,38 zt,

stad YT M = ™%

Jesli stopa rynkowa sie nie zmieni, czyli reinwestujemy odsetki po stopie
7%, to po 3 latach mamy warto$é naszej inwestycji

Vs =6-(1,07)*46-1,07 4 106 = 119,291
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Rozwazmy teraz 2 alternatywne scenariusze:

|. scenariusz
po roku stopa spada o 200 pb do 5%, a po kolejnym roku ro$nie o 400
pb do poziomu 9%

po roku: P; = 101,86 zt, mozemy kupi¢ za odciety kupon 6/101,86 =
0,059 obligacji, czyli mamy teraz 1,059 obligac;ji

po kolejnym roku: P, = 97,25 zt

za kolejny kupon w wysokosci 6 - 1,059 = 6,354 zt mozemy teraz kupié
6,354/97,25 = 0,065 obligacji

po dwoch latach mamy 1,124 obligacji

po 3 roku: mamy wiec wypfate 1,124 - 106 = 119,14 zt i to jest wartosc
naszej inwestycji
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lI. scenariusz
po roku stopa rosnie o 200 pb do 9%, a po kolejnym roku spada o 400
pb do poziomu 5%

po roku: P; = 94,72 zt, mozemy kupi¢ za odciety kupon 6/94,72 =
0,063 obligacji, czyli mamy teraz 1,063 obligacji.

po kolejnym roku: P, = 100,95 zt za kolejny kupon w wysokosci 6 -
1,063 = 6,378 zt mozemy kupi¢ 6,378/100,95 = 0,063 obligacji; czyli
po dwdch latach mamy 1,128 obligacji

po 3 roku: warto$¢ naszej inwestycji wynosi 1,128 - 106 = 119,57 zt

w drugim scenariuszu mamy najwiekszg wartosC naszej inwestycji w
obligacje

wzrost rynkowe] stopy procentowej po roku, spowodowat spadek cen
obligacji i umozliwit kupno ich wiekszej liczby za wyptacony kupon
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Duration obligacji
Immunizacja. . .

przykl ad Wypuktos¢ obligacji

mamy 5-letnig obligacje o statych kuponach, F' = 100 zt, ¢ = 6% p.a., Duration...

m =1, P=9590 zt; zatem YT M = % Immunizacja. .

Jesli stopa rynkowa sie nie zmieni, czyli reinwestujemy kupony po stopie

7%, to po 3 latach wartos¢ inwestycji w obligacje wyniesie Strona gléwna
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Rozwazmy teraz 2 scenariusze:

|. scenariusz

po roku stopa spada o 200 pb do 5%, a po kolejnym roku rosnie o 400
pb do poziomu 9%.

po roku: P, = 103,55 zt, mozemy kupi¢ za odciety kupon 6/103,55 =
0,058 obligacji, czyli mamy teraz 1,058 obligacji

po kolejnym roku: P, = 92,41 zt, za kolejny kupon w wysokosci 6 -
1,058 = 6,348 zt mozemy teraz kupi¢ 6,348/92,41 = 0,069 obligacji;

czyli po dwoch latach mamy 1,127 obligacji.

po 3 roku: mamy wyptate odsetek w wysokosci 1,127 - 6 = 6,76 zf;
rowniez sprzedajemy obligacje; do zapadalnosci pozostato 2 lata, Y'T'M
wynosi 9%, zatem P3; = 94,72 zt; mamy 1,127 obligacji, stad wartoéé
inwestycji wynosi 106,72 zf.

Catkowita wartos¢ naszej inwestycji w obligacje wynosi

Vs = 6,76 + 106,75 = 113,48 zt.
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Il. scenariusz
po roku stopa rosnie o 200 pb do 9%, a po kolejnym roku spada o 400
pb do poziomu 5%.

po roku: cena obligacji wynosi P; = 90,28 zt. Zatem mozemy kupié
za odciety kupon 6/9,28 = 0,066 obligacji, czyli mamy teraz 1,066
obligacji.

po kolejnym roku: P, = 102,72 zt, za kolejny kupon w wysokosci 6 -
1,066 = 6,396 zt mozemy teraz kupi¢ 6,396/102,72 = 0,062 obligacji;
czyli po dwdch latach mamy 1,128 obligacji.

po 3 roku: mamy wyptate odsetek w wysokosci 6 - 1,128 = 6,77 zf;
sprzedajemy obligacje; do zapadalnosci pozostato 2 lata, Y'I'M wynosi
5%, P; = 101,86 zt; mamy 1,128 obligacji, zatem warto$¢ inwestycji
wynosi 114,97 zt,

Catkowita wartos¢ naszej inwestycji w obligacje wynosi

Vs = 6,77 + 114,97 = 121,746 z1.

wartos¢ inwestycji zalezy istotnie od scenariusza jaki nakresli rynek stop
procentowych, i od czasu pozostajacego do zapadalnosci obligacji

Duration obligacji



2. Duration obligacji

duration instrumentu o statym dochodzie = Srednia wazona chwil cza-
sowych, w ktérych dokonywane sg ptatnosci gotowkowe

Wagami s3 wartosci dzisiejsze poszczegdlnych przeptywéw gotdwko-
wych.

przeptywy gotoéwkowe otrzymywane sg w chwilach ¢, %o, ..., t,; dura-
tion takiego strumienia ptatnosci dane jest

PV (ty)-t1 + PV(ta) - ta+---+ PV(t,) - t,
4% L)

D:

gdzie PV (t;) oznacza warto$¢ dzisiejsza ptatnosci, ktéra wystepuje w
chwili t;, natomiast PV wartos¢ dzisiejsza strumienia ptatnosci, czyli
w naszym wypadku cene obligacji.

nie precyzujemy w jaki sposob s3 dyskontowane przyszfe ptatnosci.
dla obligacji bedzie spetniona zaleznos¢ t; < D < t,

duration jest czasem pomiedzy pierwsza i ostatnig ptatnoscia
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duration obligacji 0-kuponowej jest réwne okresowi zapadalnosci tej ob-
||gaCJ| Ryzyko. ..

Immunizacja. . .

obligacja kuponowa ma duration mniejsze niz czas zapdalnosci

1 - Z . PN 0 7 = Wypuktosé obligacji
duration moze by¢ postrzegane jako uogdlniona miara zapadalnosci ob- o

ligacji.
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2.1. Duration dla modelu ciggtego

n
P = Z C’Z»e_yti
i=1
gdZie y = YTM Ryzyko. ..
Definiujemy duration nastepujaco

Immunizacja. . .

Do— 1 »n s e_yti Wypuktosé obligacji
== iU

Duration . ..

Immunizacja . . .

Zapiszmy wprowadzong definicje inaczej

n CZ e yt; Strona gléwna

D=)> 1,
Z'Zzl 1 P Strona tytufowa

czyli I N
D = f: tz X W; ;Iy
=1 Strona 13 z 37
gdzie wspdtczynnik :
CZ' oY £ Powrdt
w; = p Full Screen

dla 1 < Z < n, _]eSt Waga, bO Z? /LUZ — 1 Zamknij
duration pokazuje sredni wazony czas do terminu wykupu obligacji o




duration ma zwiazek z wrazliwoscig na zmiane Y'I'M obligacji

cena obligacji P jest funkcja trzech parametrow P = P(y, T, ¢;)

liczymy pochodna ceny obligacji P wzgledem stopy zwrotu w terminie
do wykupu y

oP n

OF S e 6

Ay = ©)
Poréwnujac obliczona zaleznos¢ z wyrazeniem na duration obligacji ()
otrzymujemy zwiazek

oP
~ __D.P
dy

Dla matych zmian ceny P iy = YT M mamy
AV
—=-D-P

Ay

AV
= —DAy
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Ryzyko. ..

Duration obligacji

Immunizacja. . .

Wypuktos¢ obligacji

Duration . ..

Immunizacja . . .

przyktad
obligacja o nastepujacych parametrach: T=3, ¢ = 10% p.a., m=2, P ———

= 94,211 y:12% D:2165 Strona tytutowa

44 | 44
Podstawiajac do zaleznosci (1)), mamy s

AV e —94,21 x 2,65Ay MI
AP = —249.95Ay | s |
" Zamknij

czyli




Ryzyko. ..
Y'T'M rosnie o 10 punktéw bazowych, czyli Ay = 0,001, zatem AP =
_0725 Immunizacja. ..
Jesli Yy = 0,121 (12,1%), to cena obligacji Wynosi Wypukios¢ obligacji

Duration . ..

P = 9421 — 0,25 = 93,96.

Immunizacja . . .

Strona gtéwna

Strona tytufowa
YT M spada o 10 punktéw bazowych, czyli Ay = —0,001, zatem nowe « | »
y = 0,119 (11,9%). Stad AP = 0,25 czyli cena obligacji wynosi
I
P = 94,21 + 0,25 - 94,46 Strona 16 z 37
Powrdét
Full Screen
Zamknij

Koniec

Mozemy to sprawdzi¢, dokonujac obliczen w




aproksymacja nie pracuje dobrze dla duzych zmian Ay
Y'T'M ro$nie o0 200 punktéw bazowych, czyli Ay = 0,02, nowe y = 0,14
(14%), a stad AP = —5,00. Czyli nowa cena obligacji

P =9421—-5=289,21
Poprawana cena obligacji to P = 89,35.

YT M spada o 200 punktéw bazowych
wtedy Ay = —0,02, y = 0,10 (10%), AP = 5,00 czyli nowa cena
obligacji

P=9421+5=099,21

jednak poprawna cena to P=99,36.
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2.2. Duration dla modelu dyskretnego
Dla modelu dyskretnego mamy wzér na cene obligacji
C'/m N F
(I +y/m)  (1+y/m)"

Obliczmy pochodng funkgcji ceny obligacji P wzgledem stopy zwrotu w
terminie do wykupu y

oP —1/mC/m —=2/mC/m

Oy~ (Ly/mP " (L+y/mp

N —n/mC/m N —n/mF
(I +y/m)m+t (1 +y/m)r

(12)

1

i7,7m Przed nawias i dostaniemy

wytaczymy teraz czynnik —

orP 1 (1/mC/m 2/mC/m

Ay  l+y/m\l+y/m (1+y/m)?
n/mC/m N n/mF )
(L+y/m)"  (1+y/m)"
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Teraz podzielmy obie strony réwnania (| !) przez cene P

1 (1/mC/m 2/mC/m
l+y/m\1+y/m (1+y/m)?
n/mC’/m+ n/mF )1
I+y/m)"  (L+y/m)"

i mamy definicje duration obligacji

D —

N N nF )
(I+y/m)"  (1+y/m)"

Tak sformutowana definicja duration obligacji zostata podana przez Fre-
dericka Macaulay'a w raporcie dla National Bureau of Economic Rese-
arch w 1938 roku. Stad czas trwania nazywamy duration Macaulay.
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Wykorzystujac definicje duration dla modelu dyskretnego mamy
1

(17)

czyli uzyskalismy prawie takie samo wyrazenie jak dla kapitalizacji cig-
gtej.

Aby mie¢ zgodnos¢ formut dla kapitalizacji ciagtej i dyskretnej musimy
definicje (10) troche poprawi¢. Wprowadzmy pojecie zmodyfikowanego
duration D); (mozemy spotkal tez oznaczenia: M D lub D)

1

~T+y/m (18

Dy

I wtedy
0P 1

dy P
Charakter zaleznosci (') jest dokfadnie taki sam jak dla modelu cia-

gtego. Przyktadowe obliczenia duration oraz zmodyfikowanego duration
dla modelu dyskretnego mozna znalez¢é w

Dy (19)
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Duration mozna tez liczy¢ korzystajac ze wzoru na rente okresowa

wartos¢ obecna strumienia pfatnosci

wartos$¢ dzisiejsza renty okresowe;j
+ zdyskontowany nominat

warto$¢ dzisiejsza renty okresowej =

Y L+y/m)"

PA(y,n):C(l—( ! ) (20)

F
(0 +y/m)
rozniczkujac wzgledem gy pierwszy i drugi wyraz, sumujac wyrazy i dzie-
lac przez cene obligacji PP, otrzymujemy

zdyskontowany nominal = (21)

_m+y m+y+n(c—y)

b my  mc|(l+y/m)" — 1] +my

(22)
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przyklad

T = 30 lat, 0-kuponowa obligacje, v = 10% p.a., D=30,
Dy =1/(1+0,1)D= 27,3

YT M roénie o 100 pb, czyli o 1%

zatem wzgledna cena zmieni sie o 27,3%

Wtasnosci duration

Wezmy model ciggty wyceny obligacji z duration D, a dla modelu dys-

kretnego mamy zmodyfikowane duration D);. Zachodzg nastepujace

zaleznosci:

1. przy danym okresie do wykupu i danej stopie zwrotu w terminie
do wykupu Y T'M, im nizsze oprocentowanie obligacji tym wieksze
duration D (zmodyfikowane duration D),

2. przy danym oprocentowaniu obligacji i danej stopie zwrotu w terminie
do wykupu Y'T'M, im dtuzszy okres do wykupu tym wieksze duration
D (M D),

3. przy danym oprocentowaniu obligacji i danym czasie do wykupu,

iIm nizsza stopa zwrotu w terminie do wykupu Y T'M tym wieksze
duration D (M D),

Duration obligacji



Na pierwszy rzut oka moze sie wydawac, ze obligacja o nieskonczonym
czasie zycia ma duration tez nieskonczone. Okazuje sie jednak, ze to
nie jest prawda. Duration obligacji stabilizuje sie na pewnej skonczone;j
wartosci. Przyktadowe obliczenia zamieszczone s3 w

Duration portfela obligacji

Zatézmy, ze mamy n obligacji w portfelu, przy czym waga kazdej z nich
wynosi w;, gdzie 1 < 7 < n. Wtedy duration portfela obligacji wyraza
sie zaleznoscia

d=1

= projekt
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3. Immunizacja portfela obligacji

czesty cel inwestowania: uzyskaé na koniec okresu inwestowania okre-
slong wartos¢

naturalng strategia byfoby zainwestowanie w obligacje, ktérych zapa-
dalnos¢ jest taka sama jak dtugos¢ okresu inwestowania i dodatkowo
warto$¢ takiego portfela obligacji jest taka sama jak wartos¢ dzisiejsza
pozadanej wartosci koncowej inwestycji

jednak taka sytuacja nie wystepuje czesto w rzeczywistosci, bo takie
obligacje moga by¢ niedostepne na rynku

mozna zainwestowaé w obligacje o krotszym terminie zapadalnosci niz
czas inwestowania, ale ryzyko reinwestowania

mozna réwniez zainwestowaC w obligacje o dtuzszym terminie zapa-
dalnosci niz czas inwestowania i sprzedaé te obligacje przed terminem
wykupu ale ryzyko zmiany ceny, a ponadto ryzyko reinwestowania od-
setek

immunizacja portfela = utworzenie portfela, ktérego duration réwny jest
okresowi inwestowania i ktorego wartos¢ jest rowna wartosci dzisiejsze;
oczekiwanej wartosci koncowej portfela

Immunizacja. ..



1WA RET

chcemy miec po 4 latach 157,3 tys. zt

na rynku dostepna jest 5-letnia obligacja o statym oprocentowaniu 12% Ryzyko. ..

p.a., m=1, FF =100 zt, P=93,13 zt, YT M = 14, 0% Duration obligacji
wiecej, D = 4 lata
(zastosowalismy model kapitalizacji ciagtej) Dipids i cbiEa
kupujemy 1000 obligacji, by po 4 latach uzyska¢ 157,3 tys. zt. Duration. ..

stopy zmieniaj3a sie po kilku dniach od naszej inwestycji i pozostaja na Immunizacja ..

tym poziomie do konca czasu naszej inwestycji
Wartos$é naszej inwestycji po 3,5 roku, 4 latach i po 4,5 roku T

Wartos¢ inwestycji S|
stopa| Vis | Vi | Vas I
10% 150,18 157,51 165,20 <
12% 148,68 157,35 166,53 Strona 25 2 37
14% 147,32 157,30 167,95 —
16% 146,10 157,35 169,47

18% 144,99 157,50 171,09
Zamknij
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zabezpieczamy wysoko$¢ zobowigzania portfelem obligac;i

przyklad

przedsiebiorstwo ma do uregulowania zobowigzanie za 10 lat w wyso-
kosci 1 min zt

kupno 10-letniej obligacji 0-kuponowej rozwigzatoby problem, jednak
na rynku nie ma takich obligacji

dostepne s3 tylko 3 obligacje, m = 2 o parametrach:

obligacja oprocentowanie zapadalnos¢ cena YT'M
6% 30 lat 69,04 9,0%
11% 10 lat 113,01  9,0%
9% 20 lat 100,00 9,0%

wszystkie obligacje maja taka samg do wykupu YT'M = 9%
wartos$¢ dzisiejsza 1 min zt za 10 lat to

= 414,643 tys. 74

(1+0,09)%0
duration obligacji: D1 = 11,44 lat, Dy = 6,54 lat, D3 = 9,61 lat.
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konstrujemy portfel sktadajacy sie z obligacji pierwszej i drugiej
immunizowany portfel powinien spetnia¢ warunki

wi] +wy =1
w1D1 + w2D2 = 10

w; waga 1-tej obligacji, D; duration i-tej obligacji, 2 = 1, 2
pierwszy warunek = aktywa s3 lokowane w dwie obligacje
drugi warunek = duration portfela

rozwigzujac ukfad réwnan mamy:
wagi w; = 0,706 oraz wo = 0,294
w pierwszej obligacji:

wy - 414,643 = 292,789 tys. zt,

a w drugiej:

wy - 414,643 = 121,854 tys. zt.
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wynik zabezpieczenia
zmiany portfela

obligacji oraz

zobowigzania

przedsiebiorstwa:

8%

9%

10%

obligacja 1
cena
liczba
wartos¢

77,38
4241
328 157,36

69,04
4 241
292 798,63

62,14
4 241
263 526,73

obligacja 2
cena
liczba
wartosé

120,39
1078
129 811,79

113,01
1078
121 854,23

106,23
1078
114 543,62

wartos¢ portfela

457 969,15

414 642,86

378 070,35

warto$¢ zobowigzania

456 386,95

414 642,86

376 889,48

rdznica

1 582,21

0,00

1 180,87

Immunizacja portfela:
— idea ostony bardzo prosta i przejrzysta
— ze wzgledu na uptyw czasu do zapadalnosci i zmiane stopy procento-
wej, musimy dokonywaé zmiany sktadu portfela, czyli musimy immuni-
zowaé portfel na biezaco (koszty transakcji)
— na rynku obligacje o tej samej YT'M
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4. Wypuktosé obligacji

Duration  (zmodyfikowane duration) mierzy nachylenie krzywe;
YT M-P w danym punkcie

prowadzi to do aproksymacji krzywej YT'M-P, ktéra stuzy do
mierzenia ryzyka stopy procentowe] jak rowniez zarzadzania tym
ryzykiem

lepszg aproksymacje krzywej mozemy uzyska¢ dodajac wyraz drugiego
rzedu rozwiniecia funkcji P w szereg Taylora

wyraz drugiego rzedu w tym rozwinieciu zwigzany jest z wypu-
kloscia obligacji i odpowiada za stopien krzywizny relacji YT'M-P
P A
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P =Py, T, c), y=YTM, wypuktos¢ Conv w modelu ciagtym
19°P 1 ,
=—— 4—§: tie Vi 24
Conv o 2 C; (24)

Wtedy mozemy cene obligacji aproksymowaé nastepujaco

1
AP =—-DPAy + 2C’onvP(Ay)2 (25)

W przypadku modelu dyskretnego

11WP__11(ni@+DCﬂn+ mn+UF)
m2P 0y2 m2P\/ S (1+y/m)*2  (1+y/m)t2
(26)

Conv =

jednostkami wypuktosci jest czas do kwadratu

wypukto$¢ jest Srednig wazong t;t;.1, gdzie podobnie jak w przypda-
ku duration, wagi sa proporcjonalne do wartosci dzisiejszej odpowied-
nich przeptywéw gotowkowych. Wynik jest modyfikowany przez czynnik
1/(1 + y/m)?. Przyktadowe wyznaczanie wypuktodci obligacji mozna
znalez¢ w
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mamy obligacje z ceng P i odpowiadajacej jej stopie zwrotu w terminie
do wykupu y, zatem mozmy wyznaczy¢ zmodyfikowane duration D),
oraz wypuktos¢ C'onv obligacji. Wtedy dla matych zmian stopy zwrotu
w terminie do wykupu Ay odpowiadajgca zmiana ceny obligacji bedzie
dana nastepujaco

1
AP =—-DyPAy + 2C’onvP(Ay)2 (27)

Wlasnosci wypuktlosci
1. dodatnia wypuktos¢ (positive convexity)

YTM /= Conv \

YTM\,— Conv /

. przy danej stopie zwrotu w terminie do wykupu Y T'M i okresie do
wykupu T', im nizsze oprocentowanie obligacji, tym wieksza wypu-
ktos¢ Conv,

. przy danej stopie zwrotu w terminie do wykupu YT'M i duration
D obligacji, im nizsze oprocentowanie obligacji, tym mniejsza wypu-
ktos¢ C'onv obligacji.
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5. Duration Fishera-Weila

Koncepcja duration moze by¢ rozszerzona na strukture czasowa stopy
procentowej — wrazliwos¢ ze wzgledu stope spot
w szczegdlnosci: zachowanie na przesuniecia rownolegte krzywej spot

mamy stopy spot: 11,79, ..., 7y,
wezmy przesuniecie réwnolegte krzywej spot o wielkos¢ A
czyliri + Ao+ A, ...+ A

model kapitalizaji cigglej
cena papieru dtuznego

P=3Y Cie i (28)
=1

definiujemy duration Fishera-Weila nastepujaco:

1 n
Dy = —= 3 t,Cie "4l (29)
P 5

definicja (1977 rok) analogiczna do definicji Macaulaya, ale oparta na
stopach spot

jednostka duration Fishera-Weila jest czas

spefniony jest warunek: ty < Dy < 1.
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Rozwazymy teraz wrazliwo$¢ ceny obligacji na rownolegte przesuniecie
krzywej spot o \ i pokazemy, ze jest ona determinowana przez duration
Fishera-Weila Dpgyyr. Dla dowolnej liczby A cena obligacji wynosi

P()) = 3 Cie (30)

=l
Zatem pochodna P(\) wzgledem A w punkcie 0 bedzie dana

dA =0 =1

stad wzgledna wrazliwos$¢ ceny

=0)
P0) dx

= —Drw

Twierdzenie 5.1. Jesli cata krzywa spot przesunie sie o 1y, + A, © =
0,1,2,...,n to cena obligacji P(\) spetni zaleznos¢

T20)

~-D
P(0) dA H
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model kapitalizacji dyskretnej
wyptacane kupony m razy w roku, cena obligacji

obliczamy pochodng ceny P(\) wzgledem A dla A =0

—(k+1)
+ %)
m

Gdy podzielimy zalezno$¢ (1)) przez — P(0) to otrzymamy

(36)

Twierdzenie 5.2. Jesli cata krzywa spot przesunie sie o 1y, + A, © =
0,1,2,...,n to cena P(\) spetnia zaleznos¢

1 dP(0)
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6. Immunizacja portfela obligacji ze wzgledu na
rownolegte przesuniecie krzywej dochodowosci

przyktad

Ryzyko. ..

Duration obligacji

przedsiebiorstwo ma zobowigzanie w wysokosci 1 min pln za 5 lat
na rynku mamy stopy spot:

Immunizacja. . .

Wypuktos¢ obligacji

lata stopa spot Duration ...
7,67%

8,27%
8 : 8 ]. % Strona gtéwna
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na rynku mamy dwie obligacje o nastepujacych parametrach:
| obligacja: T} = 12, ¢;= 6% p.a., F1=100 zt, P,=65,95 zt
. obligacja: T5 = 5, co= 10% p.a., F»=100 zt, ’,=101,65 zt

Obliczamy quasi-zmodyfikowane duration: Dy = 7,07, Dy = 3,80

warto$¢ dzisiejsza 1 min zt za 5 lat wynosi

1 mln
(1+0,0975)°

= 627,903 tys. zt

quasi-zmodyfikowane duration zobowigzania przedsiebiorstwa

5)
= 4,56
1475

warunek na odporny portfel

wy] + wy =1
w1D1 + UJQDQ = 4,56

w; waga i-tej obligacji, dlaz=1,2
rozwigzanie uktadu réwnan: wy; = 0,23, wy = 0,77.
liczba obligacji w portfelu: x1 = 2207,62, x5 = 4744,60.
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wynik zabezpieczenia

nastepuje réwnolegte przesuniecie krzywej dochodowosci odpowiednio

100 pb w dét oraz 100 pb w goére
zmiany portfela obligacji oraz zobowigzania przedsiebiorstwa:

~100pb

Opb

+100pb

obligacja 1
cena
liczba
warto$é

70,85
2 208
156 438,87

65,95
2 208
145 619,10

61,51
2 208
135 821,19

obligacja 2
cena
liczba
wartos¢

105,62
4 745
501 146,74

101,65
4 745
482 349,14

97,89
4 745
464 489,37

wartos$¢ portfela

657 585,62

627 968,24

600 310,56

wartos¢ zobowigzania

657 306,33

627 902,60

600 063,23

rdznica

279,29

65,64

PLYBRK

obliczenia podano w
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