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Rozdzial 1

Rynek finansowy

1.1. Struktura rynku finansowego

Rozwd]j pieniadza oraz pojawienie sie 0s6b dysponujacych nadmiarem wolnych srod-
kéw, cheacych udostepnié je odplatnie innym uczestnikom zycia gospodarczego do-
prowadzil do powstania rynku finansowego. Transakcje na rynku finansowym ozna-
czajy czasowe przekazanie Srodkow na rzecz pozyczkobiorcy, pod warunkiem zwrotu
kwoty powigkszonej o odpowiednia premie w ustalonym terminie badz tez uzyskania
wymaganej stopy zwrotu w przysztosci. Zatem z jednej strony mamy podmioty posia-
dajace nadwyzki srodkéw finansowych, ktore poszukuja mozliwoéci ich korzystnego
zagospodarowania, a z drugiej strony, wystepuja podmioty zgtaszajace cheé¢ pozyska-
nia $rodkéw w celu finansowania swojej biezacej i rozwojowej dziatalnoéci. W wyniku
tych proceséw na rynku mamy do czynienia z przepltywem Srodkéw finansowych w
okresach krotkich (sa to biezace strumienie, zwane strumieniami pieniadza) oraz w
okresach dlugich (sa to strumienie kapitatu).

Podsumowujac, przez rynek finansowy bedziemy rozumieli miejsce, gdzie zawie-
rane sa réznego rodzaju umowy pozyczkowe, bedace w ogdlnym rozumieniu zréd-
dtem finansowania dziatalnosci gospodarczej, czyli dokonuje sie przeplyw kapitatu
finansowego. To przemieszczenie nadwyzek na rynku finansowym dokonuje sie za
posrednictwem instrumentéw finansowych (financial instruments), ktére stanowia
dokument potwierdzajacy fakt odptatnego udostepnienia kapitatu. Oznacza to, ze
sg one finansowym aktywem dla ich posiadaczy i finansowym zobowiazaniem dla ich
emitentow.

7 tytulu posiadania instrumentéw finansowych wlasciciel moze mieé¢ jedno z na-
stepujacych praw:

e Prawo do wspoélwlasnosci majatku (udzialy, akcje), czyli papiery o charakterze
udziatowym,

e Prawo do okre$lonego procentu (obligacje, bony skarbowe), czyli papiery o cha-
rakterze wierzycielskim,

e Prawo do otrzymania w przysztosci okreslonych aktywéw (instrumenty pochod-
ne); moga by¢ kreowane w oparciu o papiery udzialowe jak i wierzycielskie.

W szczegblnosei instrumentami finansowymi sa papiery warto$ciowe (securities).

Tradycyjnie tym terminem okresla sie dokumenty potwierdzajace prawa majatkowe,

gltownie akcje i obligacje.
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Kto rzadzi $wiatem?

Wiosna biezacego [1995] roku trwal zmasowany atak miedzynaro-
dowych spekulantéw na amerykanskiego dolara. W kilka godzin
po kolejnym - jak zwykle nieudanym - kontrataku najwiekszych
bankéw centralnych Swiata i po stanowczej wypowiedzi prezydenta
Clintona, iz Waszyngton nie dopusci do dalszej deprecjacji tej wa-
luty, dziennikarz amerykanskiej telewizji publicznej spytal panig
Frangoise Suarez-Kemp, szefowa nowojorskiego oddziatu banku
Credit Suisse, czy tak silna interwencja spowoduje wreszcie od-
wrocenie fatalnej dla waluty USA tendencji rynkowej. Przystojna
Szwajcarka usmiechneta sie lekcewazaco: ,, A kt6z to taki prezydent
Clinton dla rynku walutowego?”

J. Jastrzebowski, Prezydenci, rzqdy czy cyklisci, Kto
rzqdzi Swiatem, Rzeczpospolita, 18-19 listopada 1995.

Istnieje wiele kryteriow podziatu instrumentéw finansowych jak réwniez segmentéw

rynku finansowego.

Dla naszego wykltadu takim kryterium bedzie czas, a Scislej méwiac, okres zapa-

dalnosci papieru wartosciowego, czyli czas od emisji papieru do jego wykupu. Ze

wzgledu na zapadalnosé papieréw wartosciowych mozemy podzieli¢ rynek finansowy
na:

e Rynek pieniezny (money market) - tutaj mamy instrumenty krétkoterminowe,
z okresem zapadalnosci do 1 roku, stuzace najczesciej do finansowania biezgcej
dziatalnosci (bony skarbowe, pieniezne, kwity);

e Rynek kapitalowy (capital market) - instrumenty $rednio- (1-5 lat) i dtugoter-
minowe (powyzej b lat), stuzace do pozyskiwania srodkéw inwestycyjnych (obli-
gacje, akcje).

e Rynek walutowy (foreign exchange (FX) market, Forex), ktory jest sprzegiem
pomiedzy rynkiem krajowym (instrumentami finansowymi denominowanymi w
walucie lokalnej) a rynkiem zagranicznym (instrumentami finansowymi denomi-
nowanymi w walucie zagranicznej).

Ze wzgledu na horyzont czasowy dostawy poszczegdlnych instrumentéw rozrédznia

sie:

e rynek gotéwkowy zwany tez rynkiem kasowym (spot market) - rynek z do-
stawa natychmiastowa instrumentéw finansowych?

e rynek terminowy (futures market) - dostawa instrumentu finansowego na tym
rynku zachodzi w pézniejszym terminie.

Ze wzgledu na forme sprzedazy wyrdznia sie dwa miejsca obrotu instrumenta-

mi finansowymi. Na rynku pierwotnym (primary market) emitenci nowych in-

strumentéw sprzedaja je za posrdenictwem instytucji finansowych. Emitentami sa:

przedsigbiorstwa, Skarb Panstwa, agencje rzadowe, agencje lokalne (miasta i gmi-

! Natychmiastowosé jest tutaj umowna. Dla waluty i obligacji wynosi 2 dni robocze po zawarciu
transakcji, czyli jest to konwencja D + 2, a dla akcji D + 3, gdzie D oznacza dzien roboczy.
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ny), banki, organizacje spoleczne oraz fundacje potrzebujace kapitatlu. Nabywcami
sa najczesciej firmy maklerskie, ktére kupuja cale pakiety papieréw wartosciowych
na wtasne ryzyko lub na zlecenie swoich klientow.

Rynek pierwotny moze mie¢ charakter oferty publicznej (initial public offering
IPO) lub oferty adresowanej do niewielkiej grupy nazwanych imiennie inwestoréw.
W przypadku ofery publicznej emitent ma obowiazek ogloszenia w prasie publicznej
subskrypcji adresowanej do szerszego grona oséb? lub nieznanego adresata.

Po wprowadzeniu emisji na rynek, papiery wartosciowe sa zazwyczaj przedmio-
tem obrotu na rynku wtérnym (secondary market). Jest to wlasciwy rynek, na
ktérym odbywaja sie transakcje kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych za-
wierane miedzy inwestorami. Cene papierow na rynku ksztaltuje podaz i popyt na
nie.

Zaréwno rynek pierwotny jak i rynek wtorny moga mieé¢ forme rynku publicz-
nego - zorganizowanego w postaci gieltdy (stock exchange) i regulowanego rynku
pozagietdowego (over the counter market OTC), jak i prywatnego - nieformalnego,
na ktorym transakcje zawierane sg bezposrdenio miedzy inwestorami. Gietda to regu-
larne, odbywajace sie¢ w okreslonym czasie i miejscu, podporzadkowane okreslonym
normom i zasadom, spotkania stron zawierajacych transakcje kupna - sprzedazy.

Kontrole nad funkcjonowaniem rynku publicznego w Polsce sprawuje od 1 paz-
dziernika 2006 roku Komisja Nadzoru Finansowego®, a w Stanach Zjednoczonych
Securities and Exchange Commission SEC.

Jak powiada stary dowcip, Wall Street to ulica, ktéra z jednej
strony konczy sie rzeka, a z drugiej cmentarzem. Jest to frapujace,
ale niezupelnie prawdziwe. Posrodku jest jeszcze przedszkole.

Frederick Schwed, Jr. Where Are the Customers’ Yachts?,
John Wiley & Sons, 1995

Bardzo duza czes¢ obrotu na rynku wtornym odbywa sie poza gieldami. Jest to

rynek pozagieldowy, na ktérym obrét polega na tym, ze nie ma ustalonego miejsca

transakcji. Transakcje odbywaja sie miedzy stronami przy zastosowaniu $rodkéw
elektronicznych i telekomunikacyjnych.

Niektére instrumenty finansowe sa tylko w obrocie gieldowym (np. akcje), nie-
ktore tylko w obrocie pozagieldowym (np. waluty) a niektérymi mozna handlowaé i
na gieldzie i na rynku OTC (np. obligacje).

Zobaczmy jaka jest wielko$é¢ rynku papieréw diuznych:

e w konicu marca 1999 roku catkowity dtug rzadu brytyjskiego bedacego w obrocie
na rynkach finansowych (lacznie z oficjalnymi aktywami rzadowymi) szacowano
na 300 mld funtéw;

e pod koniec marca 1999 roku wielko$¢ amerykanskiego dtugu publicznego wyno-
sila 5,6 bln USD, z czego prawie 60% bylto przedmiotem obrotu na rynku;

2 W Polsce do co najmniej 300 oséb.
3 Weczéniej byta to Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield.
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e w 1998 roku przedsigbiorstwa, rzady i agencje miedzynarodowe wyemitowaly
migdzynarodowe obligacje na kwote 768 mld USD;

e w 1998 roku obrét wszystkimi rodzajami euroobligacji denominowanych w dola-
rach wyniést 12 259 mld USD;

e wedlug danych Ministerstwa Finanséw RP na koniec grudnia 2004 roku, wartosé
portfela obligacji skarbowych inwestoréw zagranicznych wyniosta 62,05 mld PLN.
W okresie styczen-grudzien 2004 przyrost zadluzenia zagranicy w obligacjach
skarbowych wyniést 21,8 mld PLN i byt ponad dwukrotnie wyzszy w poréwnaniu
z rokiem 2003.

Przyjrzyjmy sie blizej uczestnikom rynku, instrumentom notowanym na rynkach

oraz dokonajmy ich charakterystyki.

1.2. Uczestnicy rynku

Osoba chegea odniesé sukces na parkiecie Salomon Brothers, powinna
budzic¢ sie kazdego ranka ”gotowa ugryzé niedZwiedzia w d...”.

legendarny komentarz Johna Gutfreunda, prezesa Salomon
Brothers w 1986 roku

Obrotem na rynku finansowym zajmuja sie instytucje, ktore tworza infrastruktu-
re tego rynku. Instytucje na rynku finansowym mozemy podzieli¢, na instytucje
tworzace wlasne instrumenty finansowe oraz ich nie tworzace, zajmujace sie tylko
posrednictwem w obrocie. Obecnie zdecydowane wiekszo$é instytucji nalezy do tej
pierwszej grupy. Coraz mniej jest instytucji zajmujacych si¢ tylko obrotem. Wezmy
dla przykladu dom maklerski, ktéry z zatozenia jest tylko posrednikiem. Liczne przy-
ktady, réwniez z polskiego rynku (Beskidzki Dom Maklerski emitujacy warranty na
instrumenty bedace w obrocie na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie),
wskazuja na zacieranie sie tego podziatu.

7Z kolei, instytucje tworzace instrumenty finansowe mozemy podzieli¢ ma takie,
ktore kreuja pieniadz i pozostale. Do pierwszej grupy zaliczamy sektor bankowy
danej gospodarki, w sktad ktorego wchodzi bank centralny i banki komercyjne. Po-
zostale instytucje kreujace wlasne instrumenty finansowe, ktére nie sg pieniadzem,
nie tworzg juz tak homogenicznej grupy, jak sektor bankowy. Z racji wielu innowacji
finansowych, doktadny podzial wykracza poza ramy naszego wyktadu.

Inwestorzy sa sola rynku papieréw warto$ciowych. To oni, sktadajac zlecenia
kupna badz sprzedazy, decyduja o wycenie akcji spélek a takze papieréw dtuznych.
Oni tez decyduja czy zasili¢ firmy w kapital i da¢ im szanse na rozwdéj, kupujac (badz
nie) akcje spolek zamierzajacych wejsé na gielde lub tez notowanych a przeprowa-
dzajacych nowa emisje akcji. To wreszcie optymizm lub pesymizm wiekszosci z nich
w ocenie nie tylko spotek, ale tez stanu perspektyw calej gospodarki, przesadza o
trendzie gietdowej koniunktury. A to z kolei zwlaszcza na dojrzatych rynkach kapita-
towych ma istotny wplyw na wiele proceséw gospodarczych. Od tego czy na gietdzie
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utrzymuje sie hossa (dtugotrwaly wzrost cen) czy bessa (dtugotrwaly spadek cen)?,
zalezy poziom konsumpcji gospodarstw domowych, skala inwestycji przedsiebiorstw,
rozwoj lub stagnacja wielu branz przemyshu, ustug lub handlu.

Na rynku mozna wyréznié trzy grupy uczestnikow:

emitenci,

inwestorzy,

posrednicy

Jakkolwiek gieldy i rynki pozagietdowe wystepujace w réoznych krajach réznia sie
sposobami funkcjonowania, maja pewne cechy wspélne. Wspdlnymi sa na przyktad
inwestorzy. Sa dwa typy inwestoréw: indywidualni oraz instytucjonalni.

Inwestorzy indywidualni to w duzej mierze drobni inwestorzy. Najwazniejszymi
inwestorami instytucjonalnymi sa:

e Dbanki, gtéwne banki inwestycyjne;

e fundusze emerytalne (pension funds);

e towarzystwa ubezpieczeniowe (insurance companies);

e fundusze powiernicze (mutual funds)

— otwarte fundusze powiernicze (open-end funds, unit trust) - maja zmienna
liczbe uczestnikéw i zmienna wielko$¢ zaangazowanego kapitatu. Udzialy w
funduszu moga byé kupowane i umarzane prawie w dowolnym momencie.
Wartos¢ jednostki uczestnictwa zalezy przede wszystkim od dochodow z ka-
pitalu zainwestowanego przez zarzadzajacych funduszem;

— zamkniete fundusze powiernicze (closed-end funds, investment funds)- maja
stata liczbe uczestnikéw - akcjonariuszy funduszu, ktorzy uzyskuja dochdd z
dywidend oraz ze wzrostu kapitatu.

fundusze hedgingowe (hedge funds)

Oprécz inwestoréw, uczestnikami rynku wtornego sa osoby, ktére bezposrdenio

dokonujga transakeji na tym rynku - maklerzy (brokers)®. Posrednicza oni w obrocie

instrumentéw finansowych, a prowizja od obrotu stanowi ich zysk. Pracuja najcze-

sciej w domach maklerskich (brokerage firms, brokerage houses) i specjalizuja w

doradztwie inwestycyjnym, albo w bezposrednim zawieraniu transakcji na gietdzie

lub rynku pozagieldowym.

Od poczatku istnienia rynkéw finansowych starano sie oddzielié¢ instytucje po-
Srednictwa w obrocie papierami wartosciowymi od inwestowania w nie lub spekulo-
wania nimi. Juz bowiem wiele lat temu odkryto, jak duze mozliwosci spekulacyjne
kryja sie w sztucznym podbijaniu cen czy tez w ukrywaniu rozeznania o ofertach
kupna i sprzedazy.

Obecnie na $wiecie przyjmuje sie podobne zasady pracy maklera. Sg to m.in.
obowiazek rejestracji i prowadzenia ksiegowosci papierow wartosciowych, zakaz ujaw-
niania transakcji klienta, koniecznos¢ pelnej informacji o ofertach oraz zakaz dzia-
talnoéci na wlasne nazwisko.

4 (Czesto tez na wyrazenie koniunktury na gietdzie méwimy: rynek byka (bull market) - gdy
rynek rosnie, czyli podaza w gére oraz rynek niedzwiedzia (bear market) - gdy rynek podaza na
potudnie, czyli spada.

5 Termin makler pochodzi z jezyka niemieckiego. Broker to jego angielski odpowiednik
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Ten ostatni zakaz nie dotyczy traderai dealera. Trader jest maklerem ktéry oprocz
posrednictwa w zawieraniu transakcji, zajmuje si¢ tez spekulacja i aritrazem na ryn-
ku. Dealer jest osoba dokonujaca obrotu na rynku pozagieldowym aby podtrzymacé
plynnosé rynku.

1.3. Rynek pieniezny

Rynek pieniezny (money market) tworza transakcje instrumentami finansowymi o
duzej ptynnoéci, majacych z reguty charakter wierzycielski. Przyjmuje sie, ze termin
wymagalnosci instrumentéw rynku pienieznego wynosi co najwyzej 1 rok. Podsta-
wowym celem funkcjonowania rynku pienieznego jest plynnos¢ podmiotéw gospo-
darczych.

Najwazniejszymi instrumentami rynku pienigeznego sa bony skarbowe (treasu-
ry bills). Sa to papiery emitowane przez Skarb Panstwa gléwnie w celu zapewnienia
plynnosci na rynku pienieznym oraz w celu sfinansowania biezacych wydatkéw bu-
dzetu panstwa. Ich termin wymagalno$ci wynosi od 1 dnia do 52 tygodni.

Podstawowe parametry kazdego bonu skarbowego to:

e termin wykupu (maturity) - dzien, poczawszy od ktérego bon podlega wykupowi;

e warto$¢ nominalna (face value, par value) - wartosé, ktéra posiadacz bonu otrzy-
muje od emitenta po uplywie terminu wykupu.

Nowa emisja bonéw skarbowych jest zwykle wystawiana na przetargu, a cena jest

nizsza od warto$ci nominalnej, czyli bon jest papierem dyskontowym.

Inne wazne instrumenty rynku pienieznego to:

e ceryfikat depozytowy(certificate of deposit) - papier stwierdzajacy zdepono-
wanie sumy pienieznej wedlug okreslonej stopy procentowej na ustalony okres;

e bon komercyjny (commercial paper) - papier wartoSciowy zawierajacy obiet-
nice zaplaty przez emitenta posiadaczowi papieru okreélonej sumy pienieznej w
ustalonym okresie;

e akcept bankierski (banker’s acceptance) - papier zawierajacy zobowiazanie za-
placenia przez bank dluznika okreslonej sumy pienieznej bankowi wierzyciela;

e umowa odkupu nazywana tez repo (repurchase agreement) - kontrakt po-
legajacy na tym, ze strone sprzedajaca instrument finansowy zobowiazuje sie
odkupi¢ ten sam instrument w ustalonym terminie w przysztosci po okreslonej
cenie; czesto instrumentami sg bony skarbowe, a terminem wykupu jest 1 dzien,
tzw. overnight repo;

e odwrotna umowa odkupu nazywana tez reverse repo - kontrakt polegajacy
na tym, ze strona kupujaca instrument finansowy zobowiazuje sie odsprzedaé
stronie sprzedajacej ten sam instrument w ustalonym terminie w przysztosci po
ustalonej cenie.

Transakcje repo oraz reverse repo to te same kontrakty, a zakwalifikowanie kon-
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traktu zalezy od tego, kto go zainicjowal. Jesli zainicjowal go sprzedajacy, to jest to
transakcja repo, a jesli zainicjowal go kupujacy, to jest to transakcja reverse repo.

1.4. Rynek kapitalowy

Bill Simon czesto krzyczal na swoich makleréw: ” Gdybyécie nie
handlowali obligacjami, bylibyécie kierowcami ciezaréwek. Nie pro-
bujcie mysle¢ na rynku. Po prostu handlujcie”. Gdy makler zaj-
muje dluga pozycje i jego oczekiwania nie sprawdzaja sig, to sie
wycofuje, redukujac straty, i zawiera nastepne transakcje. Ma je-
dynie nadzieje, ze nie sprzedal w momencie, gdy ceny byly na
najnizszym poziomie, co byloby rownoznaczne z zakupem waloréw
przy najwyzszym poziomie cen.

Michael Lewis, Poker ktamcéw. Wspinaczka po ruinach
Wall Street, Wydawnictwo W.A.B., Warszawa, 1993.

Rynek kapitatowy tworza transakcje instrumentami finansowymi o charakterze
wierzycielskim badz wlasnosciowym. Termin realizacji instrumentéw rynku kapi-
talowego wynosi co najamniej 1 rok. Podstawowymi celami funkcjonowania rynku
kapitatowego sa: efektywna alokacja kapitatlu miedzy podmioty emitujace instrumen-
ty tego rynku, wlasciwa wycena unstrumentéw tego rynku oraz uzyskanie dochodu
przez inwestoréw. Podstawowymi instrumentami tego rynku to obligacja i akcja.

Obligacja (bond) to papier warto$ciowy potwierdzajacy nabycie przez jego po-
siadacza (obligatariusza) prawa do otrzymania w okreslonym terminie w przysztosci
okreslonej kwoty pienieznej. Emitent obligacji zaciaga w ten sposéb kredyt u na-
bywcy obligacji.

Podstawowe parametry obligacji to:

e termin wykupu (maturity) - dzien, poczawszy od ktérego obligacja podlega wy-
kupowi;

e warto$¢ nominalna (face value, par value) - wartosé jaka posiadacz obligacji otrzy-
muje od emitenta po uptywie terminu wykupu.

Do najwazniejszych rodzajow obligacji wystepujacych na rynkach kapitatowych na-

leza:

e obligacje o stalym oprocentowaniu (fized interest bonds) - obligacje o stalej war-
tosci odsetek;

e obligacje o zmiennym oprocentowaniu (floating rate notes FRN) - obligacje, kté-
rych oprocentowanie (czyli wysoko$¢é wyplacanego kuponu) zmienia sie¢ w czasie
?zycia obligacji”; wysokos¢ oprocentowania zmienia sie czeSciej niz raz w roku

e obligacje o zmiennym oprocentowaniu (adjustable rate notes) - obligacje, ktérych
oprocentowanie zmienia sie w czasie ”zycia obligacji”; wysokos¢ oprocentowania
zmienia si¢ co najwyzej raz do roku;

e obligacje 0-kuponowe (zero-coupon bonds)- obligacje, z tytutu posiadania ktérych
nie otrzymuje sie odsetek; po uptywie terminu wykupu obligatariusz otrzymuje



Rozdziat 1. Rynek finansowy

od emitenta kwote réwna wartosci nominalnej obligacji; brak odsetek jest rekom-
pensowany sprzedaza obligacji z dyskontem, czyli po cenie nizszej od wartosci
nominalnej;

obligacje z opcja wykupu na zadanie emitenta (callable bonds) - obligacje, w
przypadku ktérych emitent moze zazada¢ wykupu w dowolnym momencie;
obligacje z opcja wykupu na zadanie posiadacza (puttable bonds) - obligacje, w
przypadku ktérych posiadacz zazadaé¢ wykupu w dowolnym momencie;
obligacje zamienne (convertible bonds) - obligacje, w przypadku ktérych nabywca
ma prawo do zamiany ich do terminu wykupu na inne instrumenty, z reguty akcje
emitenta, na okreslonych warunkach;

obligacje bezterminowe (consols, perpetual bonds) - obligacje, w przypadku kto-
rych posiadacz otrzymuje bezterminowo odsetki i ktére nie podlegaja wykupowi;

obligacje wyrazone w obcej walucie (foreign currency bonds);

euroobligacje (eurobonds) - obligacje, sprzedawane w innym kraju niz kraj, w
ktorym zostaly wyemitowane;

obligacje $émieciowe (junk bonds).

Skad sie biora obligacje Smieciowe?

Na przyktad mtody wynalazca chce zaczaé produkowaé nowy rodzaj
magnetowidu. Ma $wietny pomyst, ma ludzi, potrzebuje jeszcze 10 mln
dolarow. Emituje wiec obligacje i ogtasza, ze beda one oprocentowane 5
procent w skali roku. Nikt ich nie kupuje (nikt o jego firmie nie styszal,
wynalazek wydaje sie dyskusyjny). Oglasza [wiec|, ze da 10 procent. Da-
lej nic. Wreszcie oglasza: 20 procent. Kupuja. Sa to oczywiscie obligacje
bardzo ryzykowne, wynalazek moze okazaé sie¢ niewypatem, firma upad-
nie i wtedy rzeczywiscie stana sie Smieciami. Ale jak sie uda - przyniosa
krociowe zyski. Tak wlasnie kiedy$ byto z firmami komputerowymi - nikt
nie wierzyl, ze wkroétce kazdy bedzie mial komputer w domu.

Witold Gadomski, Rynek, Magazyn Gazeta, Gazeta Wybor-
cza, 9 marca, 2000.

Drugim podstawowym instrumentem rynku kapitalowego jest akcja (stock, share).
Jest to papier wartosciowy emitowany przez przedsiebiorstwo bedace spétka akcyj-
na. Nabywca akcji staje sie wspotwlascicielem spétki. Ponadto uzyskuje prawo do
uczestniczenia w podziale czesci dochodéw spotki (zysku), w postaci dywidendy.

Wyrdznia sie¢ akcje zwykle i uprzywilejowane. Posiadacze akcji uprzywilejowa-

nych maja pierwszenstwo (przed posiadaczami akcji zwyklych) w wyplacie dywi-
dendy (otrzymuja stala warto$¢ lub staly procent dywidendy) oraz w otrzymaniu
czesci masy upadtoéciowej przedsiebiorstwa w przypadku jego likwidacji. Moga by¢é
réwniez akcje uprzywilejowane co do glosu w zgromadzeniach akcjonariuszy.

Podstawowe parametry akcji to:
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e warto$¢ nominalna, okreslona jako warto$é kapitatu akcyjnego spotki (wniesio-
nego przez akcjonariuszy) przypadajaca na jedna akcje;

e warto$c emisyjna, okreslona jako cena, po jakiej akcja jest sprzedawana przez
emitenta jej pierwszemu wlascicielowi (z reguly dokonuje si¢ tego za posrednic-
twem instytucji finansowej badZ dealera); czesto réwna jest wartosci kapitatu
wlasnego przypadajacego na jedng akcje;

o wartos$¢ ksiegowa book value, okreslona jako wartos¢ aktywow netto spoétki przy-
padajaca na jedna akcje;

e warto$¢ rynkowa, cena akcji na rynku; jest to cena réwnowagi (lub cena do niej
zblizona), ktéra powstaje w rezultacie spotkania sie popytu i podazy
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Papiery wartosciowe o staltym dochodzie

Nie robie przystug. Zadluzam sie.
Motto starozytnego Sycylijczyka

7 racji tej, ze wycena papierow dtuznych opiera sie na pojeciu wartosci pieniadza
w czasie (time value of money), przypomnimy sobie na poczatku podstawowe idee
z tym zwiazane. Wartos¢ pieniadza w czasie odwoluje sie¢ do prostej zasady, ze zto-
towka dzisiaj (ktérg mamy w reku) jest wiecej warta niz (przyrzeczona) zlotéwka w
przysztosci. Istnieja ku temu przynajmniej trzy powody:
e mozemy zainwestowaé te pieniadze (chociazby w banku) i zainkasowaé odsetki,
czyli powiekszy¢ kapital poczatkowy,
sita nabywcza naszych pieniedzy zmienia sie w czasie ze wzgledu na inflacje,
przyszte wplywy pieniezne sa niepewne.
Odpowiemy sobie na pytania:
Ile wynosi przyszta warto$é pewnej sumy pieniedzy danej dzisiaj?
Ile wynosi dzisiejsza warto$é¢ pewnej sumy pieniedzy danej w ustalonej przysziej
chwili?
Te rozwazania przeprowadzimy w sytuacji, gdy bedziemy mieé tylko jedna platnosé
(przepltyw gotéwki) oraz ciag platnosci w przyszlosci. Zaczniemy od najprostszej
sytuacji, gdy odsetki nie sa dopisywane do kapitatu poczatkowego. !

2.1. Warto$¢é pienigdza w czasie — jedna platnosé

2.1.1. Kapitalizacja prosta

Przypuéémy, ze dysponujemy w chwili obecnej gotéwka w wysokosci PV ztotych.
Zalozmy, ze stopa procentowa dla wkladéw rocznych wynosi r > 0 i ze nie ulegnie
zmianie w ciggu roku. Gdy ztozymy pieniadze w banku na rok, uzyskamy kwote r PV
odsetek. Liczbe r nazywamy (roczng) stopa oprocentowania. W dalszej czesci
bedziemy stosowaé konwencje, ze wszystkie stopy procentowe sg zawsze podawane
w skali roku. To utatwia ich poréwnywanie i upraszcza zapis.

Kapitalizacja prosta oznacza, ze odsetki nie sa dopisywane do kapitatu. Zaktada-
jac, ze stopa procentowa pozostaje stata, po kolejnym roku mamy dodatkowo rPV

! Duza czedé dwéch najblizszych podrozdzialéw pochodzi z pracy [3].
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odsetek, co daje razem 2rPV odsetek. Ogolnie, po czasie T mierzonym w latach
uzyskujemy Tr PV odsetek, czyli przyszta warto$¢ (future value) F'V po czasie T
(liczonym w latach) wyniesie

FV = PV(1+rT) (2.1)

Przykltad 2.1 Przypusémy, ze mamy PV = 100 zl i lokujemy taka kwote w banku
na 2 lata, przy stalym (rocznym) oprocentowaniu r = 8%. Po dwdch latach bedziemy
mieé
FV =PV(1+rT)=100(1+2-0,08) =100-1,16 = 116 =z}
O

Przypu$émy teraz, ze chcemy wyliczy¢ warto$é dzisiejsza PV (present value)
pewnej kwoty pieniedzy F'V po czasie T liczonym w latach. Czyli warto$¢ dzisiejsza
PV to taka kwota pieniedzy, ktora ulokowana w banku na okres 7' lat daje nam
po uptywie tego okresu wtasnie kwote F'V. Aby to zrobé, wystarczy przeksztalcié
zaleznosé¢ (2.1) i wyznaczyé PV:

1
14T
Liczbe PV nazywamy tez wartoscia zdyskontowana liczby F'V.

Majac dane PV, F'V oraz T mozemy wyliczy¢ r. Przeksztalcajac zaleznosé (2.1)
uzyskamy stope zwrotu tej inwestycji w danym okresie
FV — PV

PV
czyli procentowy przyrost wartoéci dzisiejszej. Musimy jeszcze uwzgledni¢ dhugosé
okresu, aby otrzymacé stope zwrotu w skali roku, czyli musimy przeskalowaé czas
_1FV-PV
- T PV
i mamy wtedy stope zwrotu (rentowno$¢) z inwestycji w skali roku.

Dotychczasowe rozwazania w zupetnodci wystarczg nam do wyznaczenia rentow-
nosci bonéw skarbowych kwotowanych na polskim rynku pienieznym. Pamigtamy,
ze do wyceny polskich bonéw skarbowych przyjmujemy, ze rok kalendarzowy to 360

dni.

PV = FV =(1+rT)'FV (2.2)

rT =

r

(2.3)

Przyktad 2.2 Inwestor kupuje 26 tygodniowy bon skarbowy o wartosci nominalnej
100 z1, za 99,09 zt, na 57 dni przed wykupem.

Mamy zatem FV = 100, PV = 99,09, T' = %. Policzmy rentowno$é¢ r tego bonu
jako stope, dla ktorej wartosé dzisiejsza 100 zt za 57 dni wynosi 99,09 zt

57
99,09( 1 + - ) =100
’ <+r365>

czyli

100 365
r (99’09 ) = = 0,058 = 5,8%
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W tym momencie (jako éwiczenie) warto sobie przypomnie¢ zagadnienia podazy
pieniadza i zastanowié si¢ w jaki sposéb Rada Polityki Pienigznej ustala agregaty
monetarne, a w szczegolnosci wysokosé stopy operacji otwartego rynku. Pamietajmy,
ze ta operacja dotyczy ceny pieniadza za 7 dni, podobnie jak w Europejskim Banku
Centralnym.

Zastanéwmy sie jeszcze nad stopa zwrotu z inwestycji w bon skarbowy.

Przyktad 2.3 Inwestor kupuje skarbowy na okres 30 dni. Chcialby osiagnaé stope
zwrotu z tej inwestycji w wysokosci 2% w tym okresie (nie w skali roku). Ile powinien
zaplaci¢ za bon skarbowy o wartosci nominalnej 100 zt na 30 dni do wykupu tego
bonu?

Stopa zwrotu z jego inwestycji musi spelnia¢ warunek

100 - PV

2% =—""py

Czyli cena PV bonu wynosi

100

PV =—""_
1+ 0,02

= 98,039

O

Na polskim rynku pienieznym kwotuje si¢ bony skarbowe podajac ich rentow-
nosé, czyli stope zwrotu (dochodowo$ci) rynku pienieznego (money market
yield MMY'). Na $wiatowych rynkach pienieznych istnieje tez inne pojecie, stuzace
okresleniu dochodowosci inwestycji stopa dyskontowa (discount rate). Zobaczmy
jak pracuje to pojecie.

Przypusémy, ze za rok mamy zaptaci¢ 100 zt. Mamy mozliwosé zaptacenia tylko
92 zi, ale dzi$. Uzyskujemy upust d=8% mierzony jako stosunek réznicy wartosci
przyszitej F'V i dzisiejszej PV do wartosci przysztej] F'V. Czyli mamy zalezno$é na
stope dyskontowsg
_FV-PV
~ FV
Jedli uwzglednimy horyzont czasowy T, ktéry jest rozny od 1 roku, to otrzymamy
zaleznosé

d

FV — PV
dln = ——— 2.4
TG (2.4)
Roéznice wartosci przysztej F'V i dzisiejszej PV wystepujaca w liczniku nazywamy

dyskontem (discount).

Przyktad 2.4 Wyznacz cene amerykanskiego bonu skarbowego, jesli do terminu
wykupu pozostato 50 dni, a stopa dyskontowa d = 3,12%.
Po przeksztalceniu zaleznosci (2.4) dostaniemy

PV = FV(1—dT)

czyli

50
PV =100(1 —0,0312 - %) = 100(1 — 0,0043) = 99,56667
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wartosci nominalnej. Wiemy, ze wartos¢ nominalna takiego bonu to 100 tys. USD.

Zatem za bon musimy zaptaci¢ 99 566,67 USD. (]
Gdy przeksztalcimy zaleznosé (2.4) dostaniemy
1
FV =PV . 2.5
1—-dT (2:5)

Ostatnia zalezno$é dostarcza nam interpretacji stopy dyskontowej d. Jesli wzér (2.5)
jest suma ciagu geometrycznego (przy zalozeniu, ze | dT' |< 1, to mozemy napisaé

FV = PV +dTPV + (dT)*PV + (dT)*PV +---

Oznacza to, ze warto$é¢ przyszla otrzymujemy przez dopisanie odsetek w wysokosci
dT' PV, a nastepnie odsetek od kwoty odsetek dT' - (dT'PV'), odsetek od tej kwoty
dT-(dT(dTPV)) i tak dalej. Czyli, gdy gdyby dopisujemy odsetki dzi$, kapital ulega
zwiekszeniu o dT' PV, dopisujemy dzi$ odsetki do tej kwoty, kapitat ulega kolejnemu
zwigkszeniu, dopisujemy odsetki od kwoty zwigkszenia i tak dalej. Z zwiazku z taka
interpretacja, stope d nazywamy tez stopa kapitalizacji z gory.

Kwota dyskonta $wiadczy o koszcie, ktory ponosi emitent bonu skarbowego. Z
kolei dla jego nabywcy wazna jest informacja o stopie zwrotu r, jaka uzyska z ty-
tutu inwestycji w bon skarbowy. Zatem naturalne jest pytanie o zwiazek pomiedzy
stopami r oraz d.

W analizowanym przykladzie, gdzie d = 0,08 (i zalozeniu, ze T= 1 rok) mozemy
wyliczy¢ odpowiadajaca stope r: 100 = 92(1 4 r), a stad r = 5% = 8,696%.

Ogodlnie, poréwnujac wzory na wartos¢ przyszta obliczong dwoma metodami ma-
niy

FV = PV(1+1T)

1
Frv = P
v v 1—dT
i po podstawieniu za F'V uzyskujemy
1
1+rT =
T
czyli
1 1 d
v = rla ) e (268)

1 1 T
d = =(1- =

T ( 14 T‘T) 1+rT
Przykltad 2.5 Jaka jest rentownosci r inwestycji w amerykanski bon skarbowy z
przyktadu 2.47
Korzystamy z zaleznosci (2.6a) i mamy
_d 0,0312
1—-dT  1-0,0312-

(2.6b)

r o = 3,134%

360
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Zastanéwmy sie nad tym, czy moze zdarzyé¢ sie przypadek réwnosci stopy ren-
townosci r i dyskontowej d, czyli pytamy kiedy » = d? Rozwiazujemy rownanie
lile = 14 2T co daje z = 0. Czyli z wyjatkiem ekstremalnej sytuacji zerowych
stép procentowych mamy zawsze r # d.

2.1.2. Kapitalizacja ztozona

W sytuacji, gdy odsetki sa dopisywane za kazdym razem do kapitalu, mamy do
czynienia z kapitalizacja ztozona (compound interest). Okres, po ktérym sa one
dopisywane moze by¢ rézny. Typowo jest to rok, 6 miesiecy, kwartal, miesiac lub
dzien i méwimy wtedy o kapitalizacji rocznej, potrocznej, kwartalnej, miesiecznej
lub dzienne;j.

Przypuséémy, ze stopa oprocentowania jest stala i wynosi r w skali roku. Przy
kapitalizacji rocznej po roku mamy PV (1 4 r) (tak jak przy kapitalizacji prostej).
W drugim roku suma poczatkowa jest PV (1 + r) i jej warto$é¢ po roku wzrosnie do
PV (1 +r)2. Ogoélniej, wartosé kwoty PV po T latach obliczamy stosujac n-krotnie
powyzsza regule, co daje wzoér

FV = PV(1+7r)" (2.7)

Odsetki od odsetek juz naliczonych w poprzednim okresie nazywamy odsetkami
sktadanymi (compound interest).

Rozwazmy sytuacje, w ktérej odsetki sa dopisywane co pét roku, a roczna stopa
procentowa jest bez zmian. Przy tej metodzie przyjmuje sie, ze po okresie péirocz-
nym kwota PV wzrasta o 5PV do PV (1 + %), a po roku do PV/(1 + 5)2 Ogolnie,

po k okresach poélrocznych mamy
k
r
PV 1+ -
(1+3) .

\ 2T
PV(1—|—2) .

Kapitalizacja pétroczna jest korzystniejsza od rocznej z punktu widzenia osoby
lokujacej pieniadze. Zauwazmy, ze zachodzi taka nier6wnosé (zakladajac, ze r # 0):

a po T latach,

2

T T T
1 142 -4 —=(1+=)
+r<l42. 5+ =(01+3)

czyli mnozac obie strony przez PV uzyskujemy nieréwnoécé
PV(1+7r)<PV(1+ 2)2

Przy kapitalizacji kwartalnej mamy po 3 miesigcach kwote PV (1 + 1), po pét
roku PV (1 + %)?, po roku PV (1 + 5)*, a po T latach

r 4T
PV 1+ - .
( +4)
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YLatwo sprawdzié, ze dopisywanie odsetek co kwartal jest korzystniejsze od kapitali-
zacji polroczne;j.

Ogodlnie, jesli podzielimy rok na m rownych okreséw i stosujemy kapitalizacje
m-krotna (polegajaca na dopisaniu odsetek co % czes¢ roku w wysokosci - - PV),
to po k okresach mamy kwote

k
2% (1 + r) ,
m
a po czasie T' mierzonym w latach
r mT
FV =PV (1 + ) (2.8)
m

Zauwazmy, ze T' lat to m - T" okreséw odsetkowych.

Peter Minuit kupit od Indian w 1624 roku wyspe Manhattan za Swieci-
detka o éwezesnej wartosci 24 USD. Zatézmy, ze Indianie mieli mozliwosé
wymiany $wiecidelek na gotéwke i zainwestowania tych pieniedzy na 5%
w skali roku. Ile w 2004 roku warte bytyby te 24 USD, jesliby$my zasto-
sowali kapitalizacje prosta (m = 1) i zlozona (m = 2).

Za efekt czestszej kapitalizacji odpowiada annualizowany (czyli w skali roku)
czynnik stopy procentowej (annualized interest rate factor)

(2

ktory powoduje, ze warto$¢ przyszta naszej inwestycji zalezy od czestotliwosci ka-
pitalizacji. Jak wspomnieliémy, stopy procentowe podaje sie w skali roku, zatem
powstaje naturalna potrzeba poréwnania efektywnosci inwestycji przy réznych me-
todach kapitalizacji. Efektywna stopa procentowa r. (effective annual rate EAR)
to rbwnowazna stopa procentowa, gdyby kapitalizacja nastepowata tylko raz w roku.

Mamy zatem warunek
m
147 = <1 n r)
m

r m
7‘6:(1+m) -1

Przyklad 2.6 Inwestor stosuje nastepujaca strategie: kupuje 13 tygodniowy bon
skarbowy na przetargu, trzyma go do wykupu i uzyskane srodki znéw reinwestuje
w takie same bony. Jaka uzyska stope zwrotu, jesli na kazdym przetargu taki bon
kosztuje 98,28% warto$ci nominalnej, a horyzont inwestycyjny to 1 rok?

Mamy zatem w pierwszych 13 tygodniach F'V = 100, PV = 98,28, T = é—g Ren-
townoé¢ r tego bonu

czyli

~1100,0 — 98,28

T 9828 = 7,00%
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Jesli inwestor kupuje kolejne bony na przetargu przy rentownosci 7%, to mamy ana-
logiczna sytuacje jak w przypadku kwartalnej kapitalizacji odsetek. Stad efektywna
stopa zwrotu z takiej strategii wynosi

0,07
4

4
re:<1+ ) 1 =17,186%

(]

Poréwnajmy wartoéci czynnika stopy procentowej oraz stopy efektywnej. Zakta-
damy, ze mamy roczng stope r=10% i rozwazamy roczny horyzont inwestycyjny,
przy réznych kapitalizacjach.

Tabela 2.1. Wartosci czynnika stopy procentowej oraz stopy efektywnej przy r =10%
dla réznych kapitalizacjach.

Kapitalizacja | czynnik stopy procentowej | stopa efektywna re
roczna (I+7) 1,100000 10,00%
polroczna (1+ %)2 1,102500 10,25%
kwartalna (1+ 2)4 1,103813 10,38%
miesigczna (1+ 45)t 1,104713 10,47%
dzienna (1+ 32—5)365 1,105156 10,52%

Odwréémy teraz sytuacje. Jesli wiemy, ze za T lat dostaniemy kwote F'V, to
mozemy zapytac ile dzisiaj jest warta ta kwota, czyli jaka jest wartos¢ dzisiejsza PV
kwoty F'V za T lat? Zal6zmy, ze mamy dana stope procentowa r. Wtedy, jesli mamy
naliczanie odsetek co rok, to wartos¢ dzisiejsza wynosi

PV =FV(1+r)7, (2.9)

Czynnik (1 +7)~7T znany jest jako T-letni czynnik dyskontowy (discount factor)
dr
dr=01+r)"T (2.10)

Jesli dyskontowanie ma miejsce m razy w ciagu roku, to przeksztalcajac zaleznosé
(2.8) dostaniemy warto$¢ dzisiejsza kwoty F'V za T lat

r —mT
PV =FV (1 + ) (2.11)
m

i wtedy czynnik dyskontowy
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Przyktadowo, gdy stopa procentowa r=10%, to 5-letni czynnik dyskontowy dla m =

1 wynosi ds = (1 +0,1)7° =0,6209, a dla m = 4, dsg = (1 +0,1/4)72° = 0,6103.
Policzmy analogicznie jakie sa czynniki dyskonta dla réznych kapitalizacji. Za-

kladamy, ze mamy roczna stope r=10% i rozwazamy roczny horyzont inwestycyjny.

Tabela 2.2. Wartosé czynnikéw dyskontowych dla réznych kapitalizacji przy r=10%.

Kapitalizacja czynnik dyskontowy

roczna (1+7r)7t 0,909090
pélroczna (1+%)7% | 0,907029
kwartalna (1+%)~* ]0,905951
miesieczna (14 {5)~'% | 0,905212
dzienna (14 35)73%° | 0,904850

2.1.3. Kapitalizacja ciaggla

Rozwazmy sytuacje, w ktérej odsetki sa dopisywane m-krotnie w ciagu roku. Wtedy
wartosé przyszta F'V kwoty PV po czasie t jest dana

r mt
FV:PV<1+>
m

Gdy przeksztalcimy to wyrazenie uzyskamy

rore((ee)) e (o))

Zauwazmy, ze wyrazenie (1 + %)% nie zalezy od okresu, a jedynie od czestosci
dopisywania odsetek.
Przechodzac do granicy z czestodcia dopisywania odsetek m oraz korzystajac z

faktu, ze
lim 1+ — ' =e
ml—>oo m

FV = PVe™. (2.12)

uzyskamy

Jest to sytuacja kapitalizacji cigglej, ktora jest matematyczng idealizacja czestej
kapitalizacji. Uzyskany wzér jest dos¢ dobrym jej przyblizeniem, a jest przy tym
znacznie prostszy i tatwiejszy do przeksztalcania niz wzory zwigzane z wielokrotng
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kapitalizacja ztozona. Nietrudno sie domyslié¢, ze kapitalizacja ciagta bedzie jeszcze
korzystaniejsza niz kapitalizacja ztozona, z punktu widzenia osoby lokujacej pienia-
dze. Podobnie, tatwo znalezé zaleznosé na stope efektywna

re =€ —1

Przy kapitalizacji ciagtej wzor na dzisiejsza wartosé¢ PV kwoty F'V danej w chwili
T ma postaé
PV =Fve T, (2.13)

Bedziemy potrzebowaé odpowiedzi na ogélniejsze pytanie: ile wynosi wartosé w chwi-
lit < T kwoty F'V danej w chwili T. Wtedy mamy do czynienia z okresem dlugosci
T —t, wiec kwota PV dana w chwili ¢ przy kapitalizacji ciagtej ma w chwili T" wartosé

FV = PVerT=b),
Stad wyliczajac PV uzyskujemy odpowiedZ na nasze pytanie:
PV = FVe "(T=1), (2.14)

2.2. Warto$¢ pienigdza w czasie — cigg platnosci

Dotychczas rozwazalidmy tylko takie sytuacje, w ktoérych wystepowal tylko poje-
dynczy przeplyw gotowki w czasie. Teraz rozwazymy sytuacje gdy bedzie wiecej
przepltywow gotéwkowych w trakcie inwestycji. Odpowiemy gtownie na pytanie jaka
jest warto$¢ dzisiejsza takich przeplywow. Zaczniemy od renty czyli ciagu réwnych
platnosci w czasie.

2.2.1. Renty

Renta to strumien przeptywéw pienieznych nastepujacych w ustalonych momentach
w przyszlosci. Renta wieczysta (perpetuity) oznacza nigdy nie ustajacy ciag takich
platnosci, natomiast renta okresowa (annuity) obejmuje skonczona ich liczbe.

Przyjmujemy najpierw dla uproszczenia, ze wyplaty odbywaja sie raz do roku,
w réwnej wysokoéci C, przy czym pierwsza wyplata ma miejsce za rok od dzisiaj.
Przyjmijmy stope procentows r przy kapitalizacji rocznej. Aby wyznaczyé¢ wartosé
dzisiejsza takiej renty wieczystej PV; (indeks 1 oznacza, ze pierwsza wyplata za rok
od dzisiaj) musimy zdyskontowac wszystkie platnosci na dzien dzisiejszy. Pierwsza
wyplata C bedzie dyskontowana czynnikiem (1+7)~!, druga wyptata C' czynnikiem
(14 7)72, etc. Zatem mamy nastepujaca zaleznosé

¢, ¢ ¢
Sl (142 (147)3

Widzimy, ze jest to nieskonczony cigg geometryczny. Sume takiego ciggu mozemy
wyznaczy¢ ze wzoru

PV T

00
a

Z ag"l = = przy zalozeniu | ¢ |< 1

n=1
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. (&
gdzie w naszym przypadku a = 17, ¢ = ﬁ Zatem
C C C C 1 C
PV = cee= —_— = — 2.15
F e s A G € (S Qs (2.15)

Przyktlad 2.7 Chcemy otrzymywaé bezterminowy (mys$limy réwniez o zabezpie-
czeniu naszych potomnych i ich potomnych) strumien 20 tys. zt rocznie. Jedli stopa
procentowa r wynosi 10%, to jaka jest wartos¢ dzisiejsza takiej renty?

Korzystamy ze wzoru (2.15) i mamy % = 200 tys. zt. Jedli mamy by¢ beneficjentami
takiego ciagu ptatnosci to wcale nie jest to duza kwota. ([

WezZmy bardziej praktyczny przypadek, czyli sytuacje gdy mamy skonczony stru-
mien przeplywéw gotoéwkowych. Zalézmy, ze pierwsza platnos$é nastepuje po T + 1
latach. Aby policzy¢ warto$é¢ dzisiejsza PVr4p takiej renty musimy zdyskontowaé
wielkosgé % dana w roku T na dzi$, co daje

C

PVri, = A+t

Wartos¢ dzisiejsza renty okresowej sktadajacej sie z T ptatnosci, przy czym pierwsza
jest ptatna za rok:

UNe c C C
2

PV = - O
Atr)i  T+r @tz T T

i=1
obliczamy jako réznice dwoch rent wieczystych

C 1 C 1

_ - =C -PVA(rT
ro r(l+r)T 7 ) ¢-PVA(r,T),

gdzie

1 1
PVAr,T)=-(1— ——
(rT) 7‘( (1+ r)T)
oznacza czynnik renty okresowej.
Jesli mamy m platnosci w roku w wysokosci C'/m kazda, to wartosé dzisiejsza
renty okresowej skladajacej sie z n platnosci (gdzie n = m - T, T liczba lat) bedzie
wyrazona zaleznoscia

n C C

3Q
(o}

PV = m - = m + 44 —m
Z(1+%)z T4+ 5 (14 5)? I+

i=1 m

Inne wlasnoéci strumienia ptatnosci pokazemy analizujac wycene obligacji.

2.3. Wycena ciggu platnoéci (warto$é obligacji)

Obligacja kuponowa stanowi skonczony strumien platnosci — kuponéw (odsetek)
oraz warto$ci nominalnej obligacji — w przysztoéci. Aby wycenié wartoéé takiego
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ciggu platnosci dzisiaj musimy zdyskontowaé te strumienie ptatnosci w przysztosci
na dzien wyceny, czyli na dzien dzisiejszy. Zatem

wartos$¢ dzisiejsza strumienia ptatnosci =

wartos¢ dzisiejsza kuponéw + wartos¢ dzisiejsza nominatu

Oczywiscie musimy zal6zy¢, ze mamy dana stope procentowa dyskontujaca te prze-
plywy. Oznaczmy ja przez r. Wtedy wartosé¢ obligacji P (warto$¢ dzisiejsza strumie-
nia platnosci w przyszlosci) wynosi

(2.16)

gdzie:

n - liczba okreséw odsetkowych, n =m - T

m - liczba pltatnosci odsetkowych w roku,

T - zapadalno$é obligacji (liczba lat ”zycia obligacji”);

F - warto$¢ nominalna obligacji (par value),

C;/m - wysoko$¢ kuponu w i-tym okresie odsetkowym, 1 < i < n,
1 - chwile, w ktérych nastepuja ptatnosci, 1 < i < n,

r - stopa procentowa dyskontujaca przyszte przeplywy.

W powyzszej formule zatozyliSmy, ze kazdy z przepltywéw jest dyskontowany ta sama
stopa procentowa r. Warto zauwazy¢, ze wysokosé kuponu C; zalezy od oprocento-
wania obligacji ¢; nastepujaco

Clzch

gdzie:
¢; - stopa kuponowa (oprocentowanie) obligacji w i-tym okresie odsetkowym, 1 <
1< n.

ZatozyliSmy réwniez, ze jest to obligacja o zmiennym kuponie, czyli wysokosé
kuponu jest inna w kazdym okresie odsetkowym. Jesli zatozymy, ze mamy obligacje
o stalym kuponie to wtedy C;/m = C/m dla kazdego i-tego okresu odsetkowego.

Wowczas zaleznoéé (2.16) bedzie miala postaé

n

F

B C/m
P=2 Gy T U rjmp

(2.17)

Przyktad 2.8 Niech bedzie dana 3-letnia obligacja o wartosci nominalnej F'=100
zl, oprocentowaniu ¢ = 8% p.a. (per annum) (w skali roku), kuponach platnych raz
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do roku, m = 1. Niech stopa procentowa r dyskontujaca przepltywy wynosi 6% p.a.
Wtedy wartosé obligacji wyznaczymy nastepujaco

3 F
P = Z
— 1+r/m (1+T/m)3
8 8 108
= - -
1+0,06  (1+0,062 ' (1+0,06)3
= 105,35

Zalézmy teraz, ze obligacja wyplaca kupony 2 razy w roku, czyli m=2. Wtedy
liczba okreséw odsetkowych wzrosnie 2 razy, wysoko$¢ kuponu C/m = ¢/m - F =
8%/2 - 100= 4 zl, a warto$¢ obligacji wyniesie

P =

C/m n F
(14+r/m)*  (1+7r/m)s
4 4 4 104
14003 (140032 T 40035 " 15003

105,42

7 racji czestszego wyplacania kuponéw wartosé obligacji (takiego strumienia zdys-
kontowanych przeplywéw pienieznych) jest wyzsza. O

Zastanéwmy sie teraz co sie stanie z wartoscig obligacji, jesli zmieni sie stopa pro-
centowa dyskontujaca przepltywy pieniezne.

Przykltad 2.9 Zal6zmy, ze mamy obligacje o parametrach jak w przyktadzie 2.8, o
odsetkach ptatnych raz w roku, m=1. Niech teraz stopa procentowa r dyskontujaca
przepltywy wynosi 8% w skali roku. Wtedy warto$¢ naszej obligacji wynosi

P

8 8 108
140,08 (140,082 (140,087

8 8 108
140,08 " (1+0,082 " (1+0,08)(1+ 0,082

8 8 100

+ +

110,08 ' (1+0,08)2 " (1+0,08)2

8 108
150,08 ' (1+0,08)?

108

140,08
100,00

Zatem jesli stopa procentowa r dyskontujaca przepltywy kuponowe jest réwna opro-
centowaniu obligacji ¢ to wartos¢ takiej obligacji jest réwna wartosci nominalnej.
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Zal6ézmy teraz, ze stopa procentowa r dyskontujaca przeplywy wynosi 10% w skali
roku. Wtedy wartos¢ naszej obligacji wynosi

2 C/m F
P= ; (1+r/m) - (1+7/m)3
8 8 108
1401 (14012 T 1+01)
— 95,62

Zatem mozemy zanotowaé nastepujaca obserwacje:

(oprocentowanie obligacji ¢ < r) <= (wartos¢ obligacji P < warto$¢ nominalna F')
(oprocentowanie obligacji ¢ = r) <= (wartos¢ obligacji P = warto$¢ nominalna F')

(oprocentowanie obligacji ¢ > r) <= (wartos¢ obligacji P > warto$¢ nominalna F')

W analizowanych przyktadach wycenialiémy obligacje na poczatku okresu odsetko-
wego, a dokladniej 'w dniu jej wodowania’ (w dniu jej emisji). Chcemy teraz wycenié
obligacje w dowolnej chwili okresu odsetkowego.

Przykltad 2.10 Zalézmy, ze mamy obligacje o parametrach jak w przyktadzie 2.8,
o odsetkach platnych raz w roku, m=1. Ale przyjmijmy teraz, ze wyceniamy ja
na 2 lata i 3 miesiace przed terminem wykupu, czyli na 3 miesiace przed koncem
pierwszego okresu odsetkowego. Pierwszy kupon w naszej sumie (2.16) bedzie zatem
dyskontowany czynnikiem W, bo caly okres odsetkowy to 12 miesiecy, a
mamy 3 miesiace do wyplaty pierwszego kuponu. Zatem czas do wyplaty pierwszego
kuponu wynosi 3/12 = 0,25. Wtedy wartos$¢ obligacji wyniesie

2,25

C/m F
D DI vy Il ey
B 8 8 108
~ (1+0,06)0:2 + (1+0,06)1:25 * (1+0,06)225
= 110,05

Niech teraz odsetki beda wyptacane co pét roku, czyli m=2. Mamy zatem 6 okreséw
odsetkowych, jednak pierwszy kupon juz zostal wyptacony, bo obligacja zapada za
2 lata i 3 miesiace. Zatem jesteSmy w polowie drugiego okresu odsetkowego i drugi
kupon bedzie dyskontowany czynnikiem W. Stad warto$¢ obligacji

4.5
’ C F
P= 20 +{«7/nm)i T A /m)Es
1=0,5
B 4 N 4 - 4 N 104
T (1+40,03)95 7 (140,03)L0 (1+0,03)35 " (14 0,03)45
= 106,14
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Czyli ogdlnie mozemy zapisac:
jesli dtugosé odcinka czasowego do najblizszej platnosci jest mniejsza niz dlugoséé
okresu odsetkowego to warto$é¢ obligacji wyrazimy nastepujaco

- Ci/m P
"= -1+ 2.18
(4L + L)yt (T4 )1+ St (2.18)
gdzie
_ liczba dni do najblizszego kuponu 2.19)

~ liczba dni w okresie odsetkowym

Na taki ciag ptatnosci odsetek w obligacji o stalych kuponach mozemy patrzeé jak
na rente okresowa o platnosciach C'/m. Zatem mozemy napisaé

wartos$¢ dzisiejsza strumienia ptatnosci

warto$¢ dzisiejsza renty okresowej

+
wartos¢ dzisiejsza nominatu

Wiemy z podstaw finanséw, ze wartos¢ dzisiejsza renty okresowej PA o ptatnosdciach
C'/m i stopie procentowej r, mozna wyrazi¢ nastepujaco

PA(r,n) = g {1 - W} (2.20)

Zatem wartos¢ obligacji wynosi

F

P=PA —_ 2.21
)+ (221)
czyli mamy zalezno$é
P:g {1— ! }—i— al (2.22)
r (1+7r/m)™ (1+7r/m)”

Ta postaé jest szczegodlnie przydatna gdy obliczamy wartoéé obligacji o dlugim okre-
sie zapadalnodci.

Przyktad 2.11 Niech bedzie dana 30-letnia obligacja o wartosci nominalnej F'=100
zt, oprocentowaniu ¢ = 8% p.a., kuponach platnych 2 razy do roku, m = 2. Niech
stopa procentowa r dyskontujaca przepltywy wynosi 6% p.a. Wtedy wartos$é obligacji
wynosi

8

1 100
P=cso1t ™ — 110,70 + 16,97 = 127,68
0a06{ (1+ 0,06/2)60} {1+ 0,06/2)% 10+ 106, ;
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Przykladowy arkusz z obliczeniami wartosci obligacji.

W szczegblnosei obligacja 0-kuponowa (mozemy tez spotkaé pisownie: zerokupono-
wa) wyraza si¢ prosta zaleznoscia
F
P= A5 r/m) (2.23)

Warto zastanowié¢ sie dlaczego w zaleznosci (2.23) wystepuje liczba platnosci kupo-
néow w ciggu roku m, jesli mamy obligacje 0-kuponowa, czyli nie ptacaca kuponéw.
Otéz, aby moc poréwnaé wartosé obligacji 0-kuponowej z obligacjami kuponowymi
dostepnymi na rynku, ktére wyplacajg kupony co poét roku, musimy réwniez dys-
kontowaé nominal obligacji 0-kuponowej odpowiednim czynnikiem dyskontujacym
uwzgledniajacym fakt wyplacania kuponéw co pét roku.

Powyzsze rozwazania byly prowadzone dla modelu kapitalizacji dyskretnej. Dla
modelu kapitalizacji ciaglej, wartos¢ obligacji bedzie dana zaleznoscia

P = z”: Ci/m-exp(—r-t;) + F -exp(—r - t,) (2.24)

=1

gdzie:

exp - podstawa logarytmu naturalnego,

t; - chwila w ktérej wyptacany jest ¢-ty kupon, 1 < i < n.

W szezegdlnodei, dla obligacji o stalym kuponie, gdy C;/m = C'/m, mamy

P = i C/m-exp(—r-t;) + F -exp(—r-tp) (2.25)

i=1

2.4. Wycena obligacji

W poprzednim podrozdziale pokazalidmy jak wyceniaé¢ ciag ptatnosci. MielisSmy po-
dane parametry obligacji, zaktadaliSmy stope procentowa (wymagana stope dla in-
westora) dyskontujaca kupony oraz nominal obligacji i obliczali$my ile jest wart
dzisiaj taki przyszly ciag strumienia platnosci, czyli jaka jest wartosé obligacji.

W rzeczywistosci rynek obligacji dziata inaczej. Majac dane parametry obligacji,
rynek kapitalowy kwotuje (wycenia) te obligacje. Czyli ceny obligacji podaje nam
rynek, natomiast to co musimy wyznaczy¢ to wysokosé stopy procentowej dyskon-
tujacej przeplywy pienigzne. Czyli jesli z jednej strony mamy kwotowania rynkowe
cen obligacji (lewa strona zaleznosci (2.16)), a z drugiej znamy parametry obli-
gacji (prawa strona zaleznosci (2.16), z wyjatkiem wysokosci stopy procentowej r
dyskontujacej przeplywy) to problem wyceny obligacji sprowadza sie do znalezienia
wewnetrznej stopy zwrotu (internal rate of return IRR) sumy takich przeplywéw go-
towkowych. W przypadku papieréw dtuznych, wewnetrzna stopa zwrotu nazywana
jest stopa zwrotu w terminie do wykupu (stopa zwrotu w okresie do wykupu)
(yield to maturity YTM).
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Definicja 2.1 Stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M to $rednia stopa zwrotu
uzyskana z inwestycji w obligacje kupiong dzi$ i trzymang do wykupu przy reinwe-
stowaniu kupondw po stopie YT M.

Zobaczmy, ze w istocie zachodzi taka zaleznos¢.

Przykltad 2.12 Inwestujemy dzisiaj w 3-letnia obligacje, ktéra wyptaca kupony C'
raz do roku, m=1, w wysokosci 5 zt. Nominat obligacji F'=100 z}, a cena P=87,57
zh.
Stad wynika, ze YT M tej obligacji wynosi 10%. Zalézmy, ze reinwestujemy kupony
po pierwszym i po drugim roku po stopie YT M=10%, bo

5 5 105

87,57 =
’ (1+0,1)! + (1+0,1)2 + (1+0,1)3

Caltkowita wartosé inwestycji po 3 latach wyniesie
5-(1,1)>4+5-1,1 + 105 = 116,55

Zatem nasza inwestycja generuje roczng stope zwrotu YT'M w ciagu tego okresu
taka, ze

116,55
1+ YTM)? = —-
(1+ ) 87,57
czyli
YTM =10%
co chcieliémy pokazac. O

W dalszych rozwazaniach bedziemy stosowaé oznaczenie y = YT M.
Zatem nasza zalezno$¢ (2.16) przyjmie teraz postaé¢ dla modelu dyskretnego

L Ci/m F
P=>" — (2.26)
= (1+y/m) Tt y/m)
a dla modelu cigglego
P = ZC’l/m ~exp(—y-t;) + F -exp(—y - tn) (2.27)

=1

2.5. Kwotowania obligacji na rynku

Warto zwrdci¢é uwage na fakt, ze rynek kwotuje ceny obligacji w specyficzny sposob,
podajac cene obligacji bez narostych odsetek najblizszego kuponu. Czyli kwotowana
jest cena czysta (clean price). Zatem jesli nabywamy obligacje bedaca na rynku to,
aby policzy¢ wielko$é srodkow potrzebnych do otwarcia pozycji musimy wziaé pod
uwage naroslte odsetki (accrued interest). Sume tych dwéch wielkoSci nazywamy
ceng brudng (dirty price)
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cena brudna = cena czysta + naroste odsetki

gdzie:
cena czysta to cena kwotowana (cena podawana w gazecie),

narosle odsetki — liczba dni od ostatniego kuponu

x wielkos¢ kuponu
liczba dni w okresie odsetkowym P

czyli
naroste odsetki = (1 — I/)%F

W takiej sytuacji YT M, zawsze okreéla stope zwrotu w terminie do wykupu dla
ceny brudnej obligacji.

Zobaczmy przyktadowe kwotowania obligacji skarbowych na polskim rynku mie-
dzybankowym w arkuszu.

Policzmy stope zwrotu w terminie do wykupu YT'M przykladowej obligacji kwo-
towanej na polskim rynku.

Uwaga (dotyczy podstawy naliczania odsetek (day account lub day basis))

Zwykle wycena obligacji nie jest dokonywana w terminach platnosci kuponowych
obligacji, lecz na ustalony termin wyceny. Przykladowo, fundusze inwestycyjne mu-
szg podawaé skiad portfela obligacji 2 razy do roku - na koniec czerwca i koniec
grudnia, oraz muszg dokonaé¢ wyceny tego portfela. Gdy znane sg termin wykupu
obligacji i termin wyceny, to réznica miedzy nimi okresla doktadny horyzont czaso-
wy inwestycji. Metoda okredlania dlugosci czasu miedzy tymi terminami znana jest
jako podstawa naliczania odsetek. Istnieje wiele metod, wedtug ktérych liczone sa te
okresy na poszczegdlnych rynkach obligacji i dla réznych rodzajéw instrumentow.
Najczesciej stosowane konwencje to:

Actual/actual — rzeczywista liczba dni w okresie inwestycji w stosunku do rzeczy-
wistej liczby dni w roku (365 dni lub 366 dni dla roku przestepnego),

Actual/365 — rzeczywista liczba dni w okresie inwestycji w stosunku do 365 dni w
roku bez wzgledu na to, czy rok jest przestepny,

30/360 — zaklada sie, ze kazdy miesiac kalendarzowy ma 30, a rok 360 dni bez
wzgledu na rzeczywista ich liczbe.

Przyktlad 2.13 Obligacja wyplaca kupony co p6t roku (m=2) w dniach:

7 kwietnia i 7 pazdziernika.

Mamy dokonaé wyceny obligacji na dzien 15 pazdziernika zakladajac, ze nastepny
rok nie jest rokiem przestepnym. Aby wycenié¢ obligacje, musimy okredli¢ jaka czesé
okresu odsetkowego pozostata do najblizszej ptatnosci kuponowej, jesli przyjmiemy
nastepujace metody liczenia dni:

a) Actual/actual
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b) 30/360.

Obliczenia przedstawiono w arkuszu. O

Stope zwrotu w terminie do wykupu YT'M nie mozna wyznaczy¢ w sposob ana-
lityczny w modelu dyskretnym (czyli z zaleznosci (2.26)) czy tez w modelu ciaglym
(zaleznosé (2.27)). Mozna to zrobié¢ tylko metoda préb i bledéw lub w sposéb nume-
ryczny.

Istnieje jednak przyblizona formuta pozwalajaca szybko oszacowaé stope zwrotu
w terminie do wykupu YT'M. Dana jest ona nastepujaco

C F—P) 3

YTM ~ ( —
(m+ n F+2P

(2.28)

Warto podkredlié, ze jest to tylko oszacowanie!.

Przyktad 2.14 Rozwazmy 5-letnig obligacje, o wartosci nominlnej F'=1000 z1, opro-
centowang w wysokosci 10% p.a., ptacaca odsetki raz do roku, m=1. Jej cena wynosi
P=105,912% wartos$ci nominalne;j.
Wtedy stopa zwrotu w terminie do wykupu YT'M wynosi

100 1000 — 1059,12 3

YTM~ | — =84
( 1 + 5 >1000+2>< 1059,12 8,48%

Gdybys$my policzyli dokladnie YT'M to wyniostaby ona 8,5%. O

Stope zwrotu w terminie do wykupu YT'M mozna analitycznie wyznaczy¢ tylko i
wytlacznie dla obligacji kuponowej z jednym kuponem oraz dla obligacji 0-kuponowej,
z racji tylko jednego przeptywu. W przypadku obligacji 0-kuponowej, dla modelu

dyskretnego mamy
F 1/n
== -1 2.29
v=(5) (2:29)

s= L (E) o0

a dla modelu cigglego

Cwiczenie
Wyznacz analitycznie stope zwrotu w terminie do wykupu YT'M obligacji z jednym
kuponem.

2.6. Inne miary stopy zwrotu

Obok stopy zwrotu w terminie do wykupu YT M istnieja inne miary stopy zwrotu.
Druga miara stopy zwrotu z obligacji jest biezaca stopa zwrotu (current yield
CY), ktoéra mozemy zdefiniowaé nastepujaco

oprocentowanie obligacji w skali roku

biezaca stopa zwrotu = (2.31)

cena czysta obligacji



28 Rozdzial 2. Papiery wartosciowe o statym dochodzie

Kolejna miara stopy zwrotu z obligacji jest stopa kuponowa (coupon rate CR),
ktorg definiujemy nastepujaco

oprocentowanie obligacji w skali roku

stopa kuponowa = (2.32)

cena nominalna obligacji

Stopa kuponowa to inaczej oprocentowanie obligacji. Czyli
CR=c

Powstaje naturalne pytanie jakie sa zaleznosci pomiedzy miarami stop zwrotu z
obligacji. Zobaczmy te zalezno$ci na przykladzie.

Przyktad 2.15 Zalézmy, ze mamy 5-letnig obligacje o wartos$ci nominalnej F'=1000
zt, oprocentowaniu ¢ = 8% p.a., kuponach platnych dwa razy do roku, m = 2. Niech
cena tej obligacji wynosi P=108,53% wartos$ci nominalnej.

Zatem
80
CR = m—S,OO%
80
oY = 1085,30_7’37%
YTM = 6%

Czyli mamy YTM < CY < CR.
WezZmy teraz sytuacje, gdy obligacja jest wyceniona przez rynek na poziomie P=
92,28% warto$ci nominalnej. Wtedy

80
80
Y = =
¢ 922,78 8,67%
YTM = 10%

Czyli mamy YTM > CY > CR.
Oczywiscie, gdy obligacja jest wyceniana przez rynek na poziomie ceny nominal-
nej to wtedy YIT'M = CY = CR. U

2.7. YTM portfela obligacji

Stope zwrotu w terminie do wykupu obliczamy dla portfela obligacji w specyficzny
sposéb. Nalezy okresli¢ wszystkie przeplywy gotéwkowe generowane przez kazdg z
obligacji bedaca w portfelu. Taki portfel ma okreslona warto$é (czyli cene). YT M
portfela to stopa dyskontujaca wszystkie te przepltywy portfela tak, aby wartosé
dzisiejsza tych przepltywéw byta réwna wartosci rynkowej portfela.
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2.8. Zalezno$é cena—stopa zwrotu w terminie do wykupu obligacji

Pomimo tego, ze zaleznosc opisujaca cene papieru dluznego jest skomplikowana,
jednak mozna stosunkowo tatwo okresli¢ jako$ciowe zaleznosci pomiedzy ceng obli-
gacji P, stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M, oprocentowaniem obligacji C
i czasem do wykupu T'. Okreslenie tych relacji pozwoli lepiej zrozumieé¢ problemy
ryzyka stopy procentowej oraz zarzadzania portfelem papierow dhuznych.

Mozemy ogolnie napisaé, ze cena papieru dluznego P jest funkcja trzech zmien-
nych:
e stopy zwrotu w terminie do wykupu YT M,
e czasu do wykupu (zapadalnosci) obligacji T,
e oprocentowania obligacji c.
Zatem mamy zaleznosé

P = funkcja(YT M, czasu do wykupu, oprocentowania obligacji)

Relacje pomiedzy tymi wielko$ciami zestawmy w punktach. Cze$¢ z nich byla
juz omowniona, a czesé¢ zostanie dopiero teraz podana.

1. Cena obligacji a YT M (dla ustalonego czasu do wykupu i oprocento-
wania obligacji)

cena P /< YTM \
cena P\, <— YTM

Przy ustalonym czasie do wykupu T oraz ustalonym oprocentowaniu obligacji c,
wzrost ceny obligacji P implikuje spadek rentownosci obligacji, czyli stopy zwrotu
w terminie do wykupu YT M. I odwrotnie, spadek rentownoéci obligacji wymusza
wzrost ich ceny. Doktadnie odwrotna relacje mamy przy spdadku cen obligacji. Za-
tem cena obligacji i rentowno$¢ tej obligacji, mierzona stopg zwrotu w terminie do
wykupu YT'M zawsze podazaja w przeciwnych kierunkach.

Co wiecej, krzywa YT M-P jest wypukla.

2. Cena obligacji P a YT'M i oprocentowanie obligacji c

obligacja z dyskontem
(c<YTM) <= (cenaP < warto$¢ nominalnaF)

obligacja po cenie par
(c=YTM) <= (cenaP = warto$¢ nominalnalF")

obligacja z premig

(¢c>YTM) <= (cenaP > warto$¢ nominalnalF")

Ta obserwacja byla juz zrobiona przy definiowaniu stopy kuponowej i poréwaniu jej
z innymi miarami zwrotu obligacji, przy czym ¢ = CR.
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»
»

YTM

Rysunek 2.1. Zalezno$¢ ceny obligacji od stopy zwrotu w terminie do wykupu.

P y

Rysunek 2.2. Lokalna aproksymacja zaleznosci ceny obligacji od stopy zwrotu w
terminie do wykupu.

3. Cena obligacji P a czas do wykupu 7' (przy ustalonym YT M)
Zmniejszanie sie premii i dyskonta w miare zblizania sie¢ terminu wykupu obligacji.
Jesli dane sa dwie obligacje o tym samym oprocentowaniu c, tej samej wartosci
nominalnej F' i tej samej stopie stopie zwrotu w terminie do wykupu YTM, to
obligacja z krétszym terminem wykupu charakteryzyje sie mniejszym dyskontem
(mniejsza premia odpowiednio). Ta wlasno$¢ obligacji pokazujemy w arkuszu.

4. Wlasnosci krzywej YT M-P dla malych zmian YT M

Niewielkie procentowe zmiany YT'M implikuja niewielkie (w przyblizeniu réwne)
procentowe zmiany ceny obligacji (bez wzgledu na spadek czy na wzrost YT'M).

5. Wlasno$ci krzywej YT M-P dla duzych zmian YT M
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Duze procentowe zmiany YT'M implikuja duze (nieréwne co do kierunku) procento-
we zmiany ceny obligacji (przy spadku YT'M procentowy wzrost ceny obligacji jest
wiekszy, niz przy wzroscie YT'M procentowy spadek ceny obligacji).

6. Wtasnosci krzywej YT M-P (dla ustalonego okresu do wykupu 7'i YT'M)
Przy danym okresie do wykupu i danym YT M, im nizsze oprocentowanie obligacji
tym wieksza zmiennos$¢ cen.

7. Wtlasnosci krzywej YT M-P (dla ustalonego oprocentowania obligacji ¢
iYTM)

Przy danym oprocentowaniu obligacji i danym YT'M, im dluzszy okres do wykupu
tym wigksza zmienno$é cen obligacji.

8. Wtlasnosci krzywej YTM-P (dla ustalonego oprocentowania c¢ i czasu
do wykupu obligacji T")

Przy danym oprocentowaniu i danym czasie do wykupu obligacji, im nizsza YT M
tym wigksza zmiennos¢ cen obligacji.

Cwiczenie
Pokaza¢ wlasnosci 6-8 na przyktadach.
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2.9. Zadania

Zadanie 2.1. Inwestor kupil na przetargu 26-tygodniowy bon skarbowy za 92,56
zt. Jesli bedzie trzymal bon do wykupu, to jaka uzyska stope zwrotu?

Zadanie 2.2. Inwestor kupit 13-tygodniowy bon skarbowy o warto$ci nominalnej
100 zt i terminie do wykupu 56 dni za 97,24 zt. Zakladajac, ze rynkowa stopa pro-
centowa nie ulegta zmianie, na ile dni przed wykupem cena bonu wyniesie 99,41
z¥?

Zadanie 2.3. Inwestor kupil 13-tygodniowy bon skarbowy o wartosci nominalnej
100 zt i terminie do wykupu 76 dni za 96,37 zt. Zaktadajac, ze rynkowa stopa procen-
towa spadta po 3 tygodniach o 150 punktéw bazowych, oblicz po ile mégltby sprzedaé
ten bon? Jaka jest stopa zwrotu z tej inwestycji?

Zadanie 2.4. Wyznacz rynkowe stopy procentowe implikowane przez 52-tygodniowe
bony skarbowe, jesli do wykupu pozostato: 23 dni, 57 dni, 103 dni, 147 dni, a ich
ceny wynosza odpowiednio: 98,91 zi, 97,39 zt, 95,43 z1, 93,19 zl.

Zadanie 2.5. Inwestor kupit na przetargu 13-tygodniowy bon skarbowy za 95,82 zt.
Jaka jest rynkowa stopa procentowa implikowana przez ten bon skarbowy? (wyko-
naj obliczenia dla kapitalizacji ciaglej i dyskretnej). Jesli po 4 tygodniach inwestor
sprzeda bon, to jaka bedzie zrealizowana stopa zwrotu, jesli:

i) rynkowe stopy procentowe nie zmienig si¢

ii) rynkowe stopy spadna o 200 punktéw bazowych (pb)

iii) rynkowe stopy wzrosna o 100 pb.

Narysuj jak zalezy warto$é¢ oraz stopa zwrotu takiego bonu od rynkowej stopy pro-
centowej.

Zadanie 2.6. Mamy do zaptacenia 10000 zl za 6 miesigcy. Co jest korzystniejsze
(liczac warto$¢ dzisiejsza): oferta upustu w postaci stopy dyskontowej d = 5% czy
wziecie kredytu wg stopy r = 8%?

Zadanie 2.7. Ile wynosi roczna stopa odpowiadajaca upustowi d = 0,03 na okres
50 dni?

Zadanie 2.8. Po ilu dniach suma 1000 zl wzrosnie do 1200 zl przy kapitalizacji
cigglej ze stopa 8%7?

Zadanie 2.9. Ile odsetek nalezy dopisa¢ do kwoty miliona ztotych po godzinie przy
kapitalizacji ciagtej ze stopa 12%7

Zadanie 2.10. Bank stosuje kapitalizacje roczna. Jaka powinna byc wysoko$é od-
setek od lokaty 1000 zt po miesiacu przy stopie 6%7?

Zadanie 2.11. Ile musimy ulokowaé¢ aby méc podjaé codziennie 20 zt odsetek przy

kapitalizacji cigglej i stopie 12%7

Zadanie 2.12. Inwestor kupit obligacje kuponowa, ktora jest oprocentowana w skali
roku 10%, wyplaca raz do roku kupony, a jej stopa zwrotu w terminie do wykupu
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YTM wynosi 8%. Jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M pozostanie na
tym samym poziomie, to za rok cena tej obligacji bedzie: wyzsza, nizsza, taka sama?
Uzasadnij odpowiedz.

Zadanie 2.13. 5-letnia obligacja o warto$ci nominalnej 100 zt wyptaca stale kupony
10 zt rocznie. Jaka jest stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M, jesli obligacja
ma cene P:

i) 95 zt

ii) 97 zt

iii) 100 zl

iv) 102 zt

v) 105 zl
(wykonaj obliczenia dla kapitalizacji ciaglej i dyskretnej). Narysuj jak zalezy cena
obligacji P od stopy zwrotu w terminie do wykupu YT M.

Zadanie 2.14. 5-letnia obligacja o wartosci nominalnej 100 zt wyptaca state ku-
pony 10 zl rocznie. Jak zmieni si¢ cena obligacji P jesli do zapadalnoéci obligacji
pozostanie 4 lata, gdy YT M tej obligacji na przetargu byto:

i) 8%

i) 10%

i) 12%
A jakie beda ceny gdy do zapadalnosci zostanie 3 lata? Narysuj jak zalezy cena
obligacji od daty do zapadalnosci.

Zadanie 2.15. Inwestor kupit 12 stycznia 2004 2-letnig 0-kuponowa obligacje OK0805
(data wykupu 12 sierpnia 2005, warto$¢ nominalna 1000 zl) za 91,70% wartosci
nominalnej. Jaka jest rynkowa stopa procentowa implikowana przez ta obligacje?
(wykonaj obliczenia dla kapitalizacji ciaglej i dyskretnej).

Inwestor chce uzyskaé¢ 4% stope zwrotu z tej inwestycji. Kiedy powinien sprzedaé
obligacje, jesli rynkowe stopy procentowe spadaja o 50 pb co miesiac?

Zadanie 2.16. Oblicz teoretyczng warto$¢ kazdej z podanych obligacji, jesli wartosc¢
nominalna wynosi 1000 z1, a kupony ptatne sa co pét roku:

Obligacja | Oprocentowanie | Okres do wykupu | Stopa zwrotu w terminie
obligacji (%) (w latach) do wykupu (%)
A 12 5 10
B 14 10 14
C 10 8 15
D 0 7 12

Zadanie 2.17. Wartosé nominalna F' obligacji wynosi 1000 zt, kupony maja opro-
centowanie ¢c=6% w skali roku, a do wykupu pozostalo 10 lat. Oblicz:
i) cene obligacji, jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M wynosi 15%
ii) cene tej obligacji, jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT'M wzrosnie z
15% do 16%. O ile zmieni sie cena tej obligacji (procentowo)?
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iii) cene tej obligacji, jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M spadnie z
15% do 14%. O ile zmieni si¢ cena tej obligacji (procentowo)?

iv) cene obligacji, jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT'M wynosi 5%

v) ceng tej obligacji, jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT'M wzrosnie z
5% do 6%. O ile zmieni sie cena tej obligacji (procentowo)?

vi) cene tej obligacji, jesli stopa zwrotu w terminie do wykupu YT'M spadnie z
5% do 4%. O ile zmieni sie cena tej obligacji (procentowo)?
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Struktura terminowa stép procentowych

Do tej pory zajmowalidémy sie w zasadzie jedna stopa procentows — stope zwrotu
w terminie do wykupu, ktéra dyskontowalta wszystkie ptatnosci kuponowe obligacji.
Jednak jak wiemy z obserwacji rynku pozyczek miedzybankowych, stopa pozycz-
ki czy depozytu zalezy od czasu jej trwania. Zatem zamiast dyskontowaé¢ kazdy
przeplyw stopa zwrotu w terminie do wykupu, bedziemy teraz dyskontowaé¢ kazdy
kupon inng stopa. Taka analize nazywamy struktura terminowsa stép procentowych
lub inaczej struktura czasowa stop procentowych (term structure of interest rates).

Struktura terminowa opisuje zalezno$¢ pomiedzy dochodowoscia (rentownoscia)
a zapadalnoscia danego papieru dtuznego. Mamy zatem pewna funkcje

T — r(T) (3.1)

zwang krzywa dochodowosci (rentownosci) (yield curve),
gdzie:
T - okres zapadalnosci papieru dluznego,
r(T) - stopa spot, czyli stopa procentowa odpowiadajaca danemu okresowi zapadal-
nosci.

Rynek finansowy wyrdznia w zasadzie dwie krzywe dochodowoéci:
= krzywa rentownos$ci instrumentéw referencyjnych (benchmark yield cu-
rve),
= krzywa spot (spot yield curve) lub inaczej krzywa 0-kuponowa (zero coupon
yield curve).

3.1. Stopa spot i stopa forward

Stopy spot sa podstawowymi stopami procentowymi okreslajacymi strukture termi-
nowa. n-letnia stopa spot r(n) jest stopa procentowa, okreslajaca stope zwrotu z
inwestycji rozpoczetej dzisiaj a zakonczonej w roku n. Przy czym nie ma poéred-
nich ptatnoéci w ciagu trwania inwestycji, a zysk i nominal sa wyptacane na koncu
okresu. Zatem 3-letnia stopa spot jest stopa zwrotu z inwestycji rozpoczetej dzisiaj
i trwajacej 3 lata.

Stopa spot to stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M obligacji 0-kuponowej
(ogdlniej: dowolnego papieru dyskontowego). Czyli jesli obligacja ma czas zycia n
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lat to mamy n-letnig stope spot. W tym przypadku, mamy tylko jeden przeplyw
gotéwkowy — wyplate przy zapadalnosci obligacji.

Przyklad 3.1 Mamy 2-letnig obligacje O-kuponowa. Jej cena P wynosi P=88,0%
wartosci nominalnej. Stad cena dzi$ jest dyskontowana stopa y

100

880= —— _
(1+y)?

Zatem stopa zwrotu w terminie do wykupu y tej obligacji wynosi

100\ /2
= (=) —1=6.60
y (88) 60%

Wyznaczona stopa zwrotu w terminie do wykupu y jest 2-letnig stopa spot r(2). O

Stopa forward to stopa procentowa implikowana przez stopy spot dla przysztych
okreséw czasu. Pokazmy, co to znaczy na przykltadzie.

Przyktad 3.2 Mamy nstepujace mozliwosci inwestycyjne
A: inwestycja 100 zt na 6 miesiecy na 10% p.a. daje:

FVy =100(1+ 0,10 - 6/12) = 105

B: dwie 3-miesigczne inwestycje nastepujace po sobie:
1. inwestycja 100 z1 na 3 miesiace na 9% p.a. daje:

FVp, =100(1 + 0,09 - 3/12) = 102,25 zt
2. reinwestycja 102,25 zt na okres kolejnych 3 miesiecy po stopie f, daje:
FVp, =102,25(1 + f-3/12)
ale brak mozliwos$ci arbitrazu powinien implikowa¢ réwnoséé

FVy = FVg,

czyli
105 =102,25(1 + f x 3/12)

stad f = 0,1076 = 10,76%. O

W przyktadzie korzystaliSmy z zaleznosci
tA tBl tA - tBl )
( A 365 dni) ( +TBIX365dni> X( X 365 dui

f:<1+m><§g‘5 —1>>< 365
1+ rp, X 52t ta—tp,

zatem
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gdzie:
tp, oznacza krotszy czas inwestycji,
t 4 oznacza dtuzszy czas inwestycji.
Obliczenia stop forward, ktore sa implikowane przez stopy WIBOR na rynku mie-
dzybankowym mozna znalezé w arkuszu.

Dla inwestycji powyzej roku, dla modelu kapitalizacji zlozonej (m okreséw na
rok), i < j mamy

L\ im N o\ G
<1+7'T(n‘7)> = <1+7;(nz)> <1+f(;;])> (3.2)

skad stopa forward

e mym T
fi,5) = m[(l +T(Z)/m>zm] -m (3.3)

W szczegoblnoscei dla m = 1 mamy

(1+ r<j>)j = (1+ r(z'))i(l ) o (3.4)
zatem stopa forward

. 1
. (L+7r(y)7—
169 =[] (35
Patrzac na przedstawiona w przykladzie stope forward zaczynajaca sie za 3 mie-
sigce i trwajaca 3 miesigce to, uswiadamiamy sobie, ze tak naprawde okredliliSmy
instrument pochodny. Jest to stopa FRA (Forward Rate Agreement). W naszym
przypadku jest to FRA3x6.
Aby okresli¢ transakcje FRA musimy podaé:
— stope forward,
— tzw. date FRA,
— stawke referencyjna,
— date fixingu.
Przyktadowo przedmiotem transakcji moze by¢ 6M WIBOR za 3 miesigce, czyli
FRA3x9 (pierwsza liczba okresla poczatek okresu, a réznica 9-3 przedmiot transak-
cji: 6M WIBOR).
Nabywca FRA uwaza, ze za 3 miesiagce 6M WIBOR bedzie powyzej 10,77%. W dacie
fixingu czyli za 3 miesigce nastapi poréwnanie rynkowego (ustalanego o 11.00h) 6M
WIBORu i stopy 10,77%.
Rynek FRA rozwinat sie dzieki FX (Foreign eXchange) swapom. Instrumenty te
generowaly czesto niezabezpieczona pozycje.
Przyktadowo, bank transakcje 6M zabezpiecza transakcja 3M czyli powstaje niedo-
pasowanie 3x6. Niedopasowanie moze by¢ zamknigte kontraktem FRA 3x6.
Przedledzmy dziatania banku:
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kupuje 6M FX swapa (sell spot, buy 6M forward),

sprzedaje 3M FX swapa (buy spot, sell 3M forward)

i zamyka niedopasowanie sprzedajac FRA 3x6.

Wiegcej na temat transakcji FRA oraz transakcji swapowych mozna znalezé w bardzo
ciekawym artykule na temat transakcji swapowych.

Zobaczmy teraz jak pracuje model kapitalizacji cigglej na przyktadzie 3.2. Mamy
100e%106/12 = 105,13 71
Jednak z drugiej strony

100e%093/126F-3/12 — 102 28¢/3/12 = 105,13 21

el 312 = 1,02791

Logarytmujac obustronnie uzyskujemy
f-3/12=1n(1,02791) = f =0,11011 = 11,01%
Zapiszmy ogdlnie zalezno$é¢ na stope forward dla modelu kapitalizacji ciagtej. Mamy
PV et ef-(emt) — pyeratz (3.6)

gdzie:

r1 - stopa spot inwestycji zapadajacej w chwili 3

ro - stopa spot inwestycji zapadajacej w chwili to, gdzie to > t;

f - stopa forward dla inwestycji w okresie czasu pomiedzy t; a to.
Z zaleznosci (3.6) dostajemy

ri-t1+ f - (ta —t1) =rg - to

1 ostatecznie
ro -ty —1r1-ty

f=F(tt2) = —

(3.7)

3.2. Okreslanie krzywej 0-kuponowej

Zwykle na rynku nie ma 0-kuponowych papierow dtuznych o zapadalnosci dtuzszej
niz 1 rok. Dlatego aby wyznaczyé¢ krzywa spot (krzywa O-kuponowa) stosuje sie
metode samouzgodnienia (bootstrap).
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Ciekawa obligacja

Europejski Bank Inwestycyjny (EIB) jako pierwszy bank zagraniczny
wyemitowatl 23 listopada 2001 roku, obligacje 10-letnia notowana na
GPW SA w Warszawie. Co najwazniejsze, jest to obligacja O-kuponowa,
z tak dlugim czasem zapadalnosci. Nominal obligacji wynosi 10 tys.
zt, natomiast zapadalno$é nastapi 15 grudnia 2011 roku. Cena emisyjna
zostala ustalona na poziomie 45,87%, co oznacza, ze stopa zwrotu w ter-
minie do wykupu YT'M wynosi 8,1%. W tym czasie kuponowe obligacje
skarbowe o zapadalnosci 10 lat mialy YT M na poziomie 11%. Mozna
sie zastanawiac skad tak duza réznica w dochodowosci. Otéz wynika to z
ryzyka kredytowego obu emitentéw. Rating EIB byt na poziomie AAA,
natomiast Polski na poziomie BBB (wg agencji Standard&Poor’s).

Metode bootstrapu przesledzimy na przyktadzie. Zalézmy, ze na rynku mamy
dostepne bony i obligacje podane w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Bony i obligacje dostepne na rynku.

Lp. Nominat Data zapadalnosci Kupon cena brudna
obligacji [z1] [lata) roczny [z1] | obligacji [z1]

1. 100 0,25 0 97,5

2. 100 0,50 0 94,9

3. 100 1,00 0 90,0

4. 100 1,50 8 96,0

5. 100 2,00 12 101,6

6. 100 2,75 10 99,8

Zalt6zmy dodatkowo, ze kupony wyplacane sa co pdt roku, m = 2. Bedziemy
stosowaé kapitalizacje ciagta. Pomocnicze obliczenia mozna znalezé w arkuszu.
Algorytm wyznaczania krzywej spot:

1. wyznaczamy stope kwartalng r(0.25) z pierwszego bonu

1. FV
7‘(0,25) T]I].FV

100

—— =(,1013 = 10,1
5 n97’50 0,1013 0,13%

2. wyznaczamy stope pé6iroczna r(0,5) z drugiego bonu
1

1, FV 100
In
r(05) =7 5y = 55 5100

=0,1047 = 10,47%

3. wyznaczamy stope roczng r(1) z trzeciego bonu

1 FV 1 100
policzyliémy stopy spot dla 3 miesiecy, 6 miesiecy, 1 roku. Ale na rynku nie ma juz

wiecej papierow 0-kuponowych, sa tylko obligacje kuponowe.
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4. obliczamy stope poéltoraroczna r(1,5) analizujac 4-ta obligacje i dyskontujac ku-
pony stopami spot: 7(0,5), (1) oraz nieznana jeszcze w tym momencie r(1,5)

96 = 46—0,10470,5 + 46—071054&,0 + 104e—r(1,5)~1,5

CO 0znacza, ze

1
e "5 = 0,852 = 1(1,5) = — 15 n(0.852) = 0,1068

I

zatem mamy stope poltoraroczna r(1,5)=10,68%
5. obliczamy teraz stope dwuletnia r(2), analizujac piata obligacje i dyskontujac
kupony wczesniej wyznaczonymi stopami spot otrzymujemy

101,6 _ 6670,1047-0,5 + 6670,1054-1,0 4 6670,1068-1,5 + 106677“(2)-2

czyli
1
e "2 = 0,806 = r(2) = —5 In(0,806) = 0,1081

6. dla ostatniej obligacji mamy nastepujace wypltaty:

3m: 5 zi

9m: 5 zt

1,25r: 5 zt

1,751: 5 zt

2,251: 5 zl

2,75r: 105 zt

pierwszy kupon wiemy jak dyskontowaé, pozostale natomiast nie. Znamy jednak
stopy spot r(0,5), r(1,0), 7(1,5), 7(2,0) zatem mozemy dokonaé interpolacji (np.
interpolacji liniowej) 1 wyznaczy¢ stopy spot r(0,75), r(1,25), r(1,75):

9m: 1/2 - (0,1047+0,1054) = 0,1051

1,25r: 1/2 - (0,1054 + 0,1068) = 0,1061

1,75r: 1/2 - (0,1068 4 0,1081) = 0,1075

Dla ostatniej obligacji mamy 4 nominalne przeplywy (do 1,75r wlacznie). Wyznacz-
my zatem ich warto$é¢ dzisiejsza

Be—01013:0.25 | 5—0,10510,75 4 5 ~0,1061-1,25 | 5,—0.10751,75 _ 1g ()9 5}

Wartos¢ dzisiejsza 2 ostatnich przeplywdéw wynosi zatem
99,80 — 18,02 = 81,78

Znamy stope spot 7(2); przypusémy, ze dla zapadalnosci 2,75r stopa spot wynosi
r(2,75), zatem interpolacja liniowa stopy spot r(2,25) bedzie wynosié:

1 2 2.75 275
7(2) + 5 r(275) = 50,1081 + 7“(3) 00721 + 7‘(3)

2
3 3
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czyli wiemy jak bedziemy dyskontowac przepltyw za 2 lata i 3 miesiace oraz za 2 lata
i 9 miesigcy. Zatem warto$¢ obecna pozostatych dwoch przeptywoéw wynosi

Be—(0.072147(275)/3):2.25 | 1()5,—T(275)2,75 _ g1 78

stad stopa spot za 2 lata i 9 miesiecy wynosi 7(2,75) = 0,1087. Mozemy teraz po-
wroci¢ do wyznaczenia stopy spot za 2 lata i 3 miesiace:

2
r(2,25) = 0,0721 + @ = 10,83%

Obserwacja i analiza kwotowanych obligacji kuponowych powoduje, ze mozemy
metoda bootstrapu wyznaczyé¢ krzywa spot. Krzywa spot jest waznym narzedziem
do zarzadzania ryzykiem stopy procentowe;j.

3.3. Teorie struktury terminowej stopy procentowej

Aby pokazaé jak pewne teorie ttumacza ksztalt krzywej dochodowosci, musimy sobie
najpierw odpowiedzie¢ na kilka zagadnien zwiazanych z ryzykiem stopy procento-
wej. We wspotczesnych finansach ryzyko jest podstawowym pojeciem. Aby méwié o
ryzyku musimy podaé jego definicje, dokonaé jego klasyfikacji czy identyfikacji oraz
podaé cechy charakterystyczne.
Najogolniej ryzyko mozna podzieli¢ na 2 rodzaje:
e systematyczne (rynkowe) — wynik dzialania sil zewnetrznych,
e niesystematyczne — specyficzne dla danego podmiotu.
Ten podzial sugeruje, ze ryzyko stopy procentowej jest ryzykiem systematycznym.
Bardziej doktadng klasyfikacje ryzyka mozemy podaé za Bankiem Miedzyna-
rodowych Rozliczen z siedziba w Bazylei (Bank of International Settlement BIS,
www.bis.org):
1. ryzyko kredytowe — niebezpieczenstwo niewywiazania si¢ partnera transakcji z
jego zobowiazan,
2. ryzyko rynkowe — mozliwo$¢ zmiany warunkow finansowych w wyniku zmian cen
rynkowych np. stopy procentowej, kursu walutowego, etc.,
3. ryzyko plynnosci
— zwigzane z konkretnym instrumentem finansowym lub rynkiem,
— zwiazane z wyptacalnoscig danej instytucji,
4. ryzyko operacyjne — zagrozenie nieosiagniecia zamierzonych celow — btedy pra-
cownikow, systemu informacyjnego, etc.,
5. ryzyko prawne — ryzyko straty z powodu nieprzeprowadzenia transakcji — prze-
pisy prawne, niewystrczajace dokumenty, etc.
Mozemy zauwazy¢, ze ta klasyfikacja nie jest w pelni roztaczna.

Odpowiedzmy sobie teraz na pytanie, jakie czynniki wplywaja na nominalng sto-
pe procentowa r, czyli ztotéwki w ujeciu biezacym. Dokonajmy zatem identyfikacji
ryzyka stopy procentowe;j:
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1. realna stopa procentowa r, (real interest rate)
cena pienigdza w warunkach réwowagi miedzy podaza (kredytodawcami) a popy-
tem (kredytobiorcami); oddaje istote wartosci pieniagdza w czasie; jest rekompen-
sata za odsuniecie konsumpcji w czasie; przedstawia ztotowki w ujeciu statym,

2. stopa inflacji r; (inflation rate)
inflacja implikuje wzrost cen, r; jest rekompensata za odlozenie konsumpcji w
czasie,
3. premia za ryzyko ry, (risk premium)
przyszta wyplata jest tylko obietnica, stad ryzyko jej niedotrzymania,
4. premia ptynnodci 1y, (liquidity premium)
preferujemy instrumenty o krétszym terminie zapadalno$ci.

Sumujac te czynniki i biorac kapitalizacje roczng otrzymamy:
L+r=04r)1+r)1+7p)(1+ry) (3.8)

Mnozac prawa strone i odrzucajac wyrazy wyzszego rzedu oraz upraszczajac 1, otrzy-
mujeny
r="rr+1+Tp+ Ty (39>

Oczywiscie pamigtamy, ze nominalna stopa procentowa r zalezy od czasu r = r(7T).
W finansach wyrézniamy kilka podstawowych ksztaltéw krzywej dochodowosci:
normalny (1" /" = r(T) /),

odwrécony (T /" = r(T) \),

plaski (dla dowolnego T, r(T') = const),

tukowaty w gore lub w dot.

Oczywiscie, na rynku mozna spotkaé¢ réwniez inne ksztalty, jednak te wymienione
powyzej sa najbardziej znane.

Istnieja trzy podstawowe teorie ttumaczace ksztalt struktury czasowej stop pro-
centowych.

1. teoria oczekiwan (expectations theory)
méwi o przewidywaniach inwestoréw co do przysztych stép procentowych; stopy
forward odzwierciedlaja oczekiwany poziom stép; mamy tez oczekiwania co do
stopy inflacji,

2. teoria preferencji ptynnosci (liquidity preference theory)
wiemy, ze kredytodawcy wola krétki termin, natomiast kredytobiorcy wola dtuz-
szy termin; stad papier o dtuzszym terminie zapadalnosci powinien mieé¢ wyzsza
stope dochodu niz papier o krétkim terminie

3. teoria segmentacji rynku (market segmentation theory)
rynek podzielony jest na segmenty — papiery o tym samym terminie wykupu;
segmenty nie zaleza od siebie; stopy dochodu w segmencie ksztaltowane sg tylko
i wylacznie przez podaz i popyt;
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T normany T odwrocony
r(T) r(T)
T > T >
T plaski T lukowaty w dol
r(T) r(T)
A\

T T

Rysunek 3.1. Typowe ksztalty krzywej dochodowosci.

przyktadowo: banki preferuja krotki koniec krzywej dochodowosci , fundusze em-
rytalne, natomiast diugi koniec krzywej dochodowosci.

Na ksztalt krzywej maja wplyw tez czynniki makroekonomiczne. Przyktadowo, na
wzrost stop rynkowych maja wplyw:

spadek podazy pienigdza,

wzrot cen hurtowych PPI i detalicznych CPI,

wzrost indeksu zaméwien na dobra trwalego uzytku,

wzrost aktywnosci sektora budowlanego,

wzrot gtéwnych wskaznikéw gospodarczych (np. PKB, produkcji przemystowej),
wzrost dochoddéw osobistych,

wzrost cen ropy,

spadek bezrobocia.
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3.4. Zadania

Zadanie 3.1. Jesli roczna stopa spot r(1)=>5,85%, a dwuletnia stopa spot (2)=6,12%,
to ile wynosi stopa forward f(1,2)?

Zadanie 3.2. Dane sa nastepujace stopy spot r(1)=5,37%, r(2)=5,52%, r(3)=5,66%,
r(4)=5,85%. Wyznacz krzywa spot.

Zadanie 3.3. Wyzancz stopy spot oraz odpowiadajace roczne stopy forward jesli
na rynku sa kwotowane nastepujace obligacje:

obligacja | zapadalno$é¢ | kupon | cena
A 1 — 92,8
B 2 — 89,65
C 3 — 87,47
D 4 — 84,11

Narysuj krzywa spot i roczng krzywa forward.

Zadanie 3.4. Wyznacz stope spot r(T') oraz stope forward f(T,7+ 1/2) dla T =
1/2, T =1, T = 3/2, jesli na rynku sa dostepne nastepujace obligacje:

obligacja | zapadalno$é | kupon | cena

A 1/2 — 195,40
B 1 — 90,00
C 3/2 5 | 9827
D 2 6 | 9921




Rozdzial 4

Ryzyko stopy procentowej
4.1. Ryzyko inwestowania w obligacje

Moj klient nie byt zadowolony ze straty, ale byla to tak samo jego
wina, jak i moja. Prawo rynku obligacji brzmi caveat emptor, czyli
"nabywco, strzez sie sam”. Kiedy$ ustyszalem tez zdanie meum
dictum pactum, ale to byt tylko zart. Oznaczalo ono: "moje stowo
jest moim zobowigzaniem”. To znaczy, ze nie musial mi wierzy¢,
gdy méwitem mu, ze zakup obligacji AT&T to dobry pomyst.

Michael Lewis, Poker kiamcow. Wspinaczka po ruinach
Wall Street, Wydawnictwo W.A.B., Warszawa, 1993.

Tak jak kazda inwestycja na rynku finansowym, réwniez inwestycja w obligacje jest

obarczona ryzykiem. Mozna wyr6znié trzy podstawowe rodzaje ryzyka zwiazane z

inwestowaniem w obligacje:

1. ryzyko niedotrzymania warunkéw (default risk) przez emitenta obligacji,

2. ryzyko zmiany ceny (risk price) zwane inaczej ryzykiem okresu posiadania (hol-
ding period risk),

3. ryzyko reinwestowania (reinvestment risk).

Ryzyko niedotrzymania warunkéw wystepuje wtedy, gdy emitent obligacji nie
wyptaca odsetek lub nie wykupuje obligacji w terminie. Ryzyko to wystepuje przy
obligacjach emitowanych przez kazdego z uczestnikow rynku kapitatowego. Ryzyko
niedotrzymania warunkow przez emitenta jest wyceniane przez agencje ratingowe,
takie jak: Standard&Poor’s, Moody’s czy Fitch (tab. 4.1). Emitenci o najwyzszym
ratingu pozyczaja pienigdze taniej na rynku niz emitenci o nizszych ratingach.

Ryzyko zmiany ceny wystepuje gdy obligatariusz zamierza sprzedaé obligacje
przed terminem wykupu. Zmiany na rynku stop zwrotu w terminie do wykupu YT M
powoduja zmiany wartosci obligacji.

W analizowanych przyktadach zatozymy, ze:

e nie ma kosztéw transakeji,
e aktywa sg doskonale podzielne.

Rozwazmy inwestycje w obligacje O-kuponowe polegajace na ich sprzedazy przed
ich zapadalnoscia. W takiej sytuacji stopa zwrotu z naszej inwestycji bedzie zalezata
od st6p rynkowych w chwili zamykania pozycji.
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Tabela 4.1. Klasyfikacja ratingdw.

Moody’s | Standard & Poor’s
wysoka wycena Aaa AAA

Aa AA
srednia wycena A A

Baa BBB
wycena spekulacyjna Ba BB

B B
ryzyko niewyptacalnosci | Caa CCC

Ca CC

C C

D

Przyktad 4.1 Kupujemy 26-tygodniowy bon skarbowy na przetargu o wartosci no-
minalnej 100 zt za 96 zl, co implikuje pélroczna stope spot r(0,5) (i tym samym
YT M tego bonu) na poziomie 8,33%. Gdybys$my trzymali bon skarbowy do wykupu,
to zrealizowana stopa zwrotu wynosilaby wlasnie 8,33%.

Zalézmy jednak, ze musimy sprzedaé ten bon na 13 tygodni przed wykupem (0,25
roku). Rozwazmy dwa scenariusze (zakladamy dla uproszczenia, ze mamy plaska
krzywa spot):

e rynkowe stopy (w szczegblnosci interesujaca nas stopa 3-miesieczna) spadaja o

200 punktéw bazowych i teraz r(0,25) = 6,33%,

e rynkowe stopy rosna o 200 punktéw bazowych, czyli r(0,25) = 10,33%.
W pierwszym przypadku, mozemy sprzedaé bon za

100
1+40,0633 - 0,25

= 98,44 zl.

Co oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w bon wynosi 10,15%.
W drugim przypadku, mozemy sprzedaé¢ bon za

100
= 07,48 zl.
1+0,1033-025 7
Co oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu wynosi 6,17%. J

Przyktad pokazuje, ze sprzedaz bonu skarbowego przed terminem wykupu, moze
powodowac, ze zrealizowana stopa zwrotu moze by¢ inna niz stopa rynkowa, przy
ktorej dokonano inwestycji. Zabezpieczenie stopy zwrotu daje przetrzymanie bonu
do terminu wykupu.

Ryzyko reinwestowania kuponéw wystepuje gdy inwestujemy otrzymane odsetki
od obligacji po stopie innej niz stopa YT'M na poczatku inwestycji.

Przykltad 4.2 Rozwazmy 3-letnia obligacje o stalych kuponach, cenie nominalnej
F =100 zl, oprocentowang w wysokosci ¢ = 6% p.a., odsetkach wyplacanych raz do
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roku, m = 1. Cena obligacji P = 97,38 zl, co oznacza, ze stopa zwrotu w terminie do
wykupu tej obligacji YT'M = 7%. Zal6zmy, ze inwestujemy w taka wlasnie obligacje.

Jesli stopa rynkowa si¢ nie zmieni, czyli reinwestujemy odsetki po stopie 7%, to
po 3 latach mamy wartosé naszej inwestycji

Vs =6-(1,07)2 +6-1,07 + 106 = 119,291

Rozwazmy teraz 2 alternatywne scenariusze:

1. po roku stopa spada o 200 pb do 5%, a po kolejnym roku rosnie o 400 pb do
poziomu 9%.
Spadek stop rynkowych powoduje, ze po roku cena obligacji wynosi P; = 101,86
zt. Zatem mozemy kupié za odciety kupon 6/101,86 = 0,059 obligacji, czyli mamy
teraz 1,059 obligacji.
Po kolejnym roku wzrost stép rynkowych powoduje, ze cena obligacji wynosi
Py, = 97,25 zt. Oznacza to, ze za kolejny kupon w wysokoéci 6 - 1,059 = 6,354 zt
mozemy teraz kupié¢ 6,354/97,25 = 0,065 obligacji. Czyli po dwdch latach mamy
1,124 obligacji.
Po 3 roku mamy wiec wyplate 1,124 - 106 = 119,14 zl i to jest warto$¢ naszej
inwestycji.

2. po roku stopa rosnie o 200 pb do 9%, a po kolejnym roku spada o 400 pb do
poziomu 5%.
Wzrost stép rynkowych powoduje, ze po roku cena obligacji wynosi P} = 94,72
zt. Zatem mozemy kupié za odciety kupon 6/94,72 = 0,063 obligacji, czyli mamy
teraz 1,063 obligacji.
Po kolejnym roku spadek stéop rynkowych powoduje, ze cena obligacji wynosi
P, = 100,95 zt. Oznacza to, ze za kolejny kupon w wysokoéci 6 - 1,063 = 6,378
zt mozemy kupi¢ 6,378/100,95 = 0,063 obligacji. Czyli po dwéch latach mamy
1,128 obligacji.
Po 3 roku warto$é naszej inwestycji wynosi 1,128 - 106 = 119,57 zl.

O

Widzimy, na tym przykladzie, ze w drugim scenariuszu mamy najwieksza war-
tos¢ naszej inwestycji w obligacje. Wzrost rynkowej stopy procentowej po roku, spo-
wodowal spadek cen obligacji i umozliwil kupno wiekszej liczby tych obligacji za
wyptacone kupony.

Przeanalizujmy jeszcze jeden przyktad, w ktérym inwestujemy w obligacje z ku-
ponami, ktorg sprzedamy przed terminem wykupu.

Przyktad 4.3 Rozwazmy teraz 5-letnia obligacje o stalych kuponach, cenie nomi-
nalnej F' = 100 z1, oprocentowang w wysokoéci ¢ = 6% p.a., odsetkach wyplacanych
raz do roku, m = 1. Cena obligacji P = 95,90 zl, co oznacza, ze stopa zwrotu
w terminie do wykupu tej obligacji YT M = T%. Zal6zmy, ze inwestujemy w taka
obligacje.
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Jesli stopa rynkowa sie nie zmieni, czyli reinwestujemy kupony po stopie 7%, to
po 3 latach wartos$¢ inwestycji w obligacje wyniesie
. 106
140,07 (1+40,07)2

Vs =6-(1,07)2+6-1,07 +6 + = 117,48 71
Rozwazmy teraz 2 scenariusze:

1. po roku stopa spada o 200 pb do 5%, a po kolejnym roku ro$nie o 400 pb do
poziomu 9% i pozostaje na tym poziomie do kohca inwestycji.
Spadek stép rynkowych powoduje, ze po roku cena obligacji wynosi P; = 103,55
zt. Zatem mozemy kupié za odciety kupon 6/103,55 = 0,058 obligacji, czyli mamy
teraz 1,058 obligacji.
Po kolejnym roku wzrost stép rynkowych powoduje, ze cena obligacji wynosi
P, = 92,41 zl. Oznacza to, ze za kolejny kupon w wysokosci 6 - 1,058 = 6,348 zt
mozemy teraz kupié¢ 6,348/92,41 = 0,069 obligacji. Czyli po dwdch latach mamy
1,127 obligacji.
Po 3 roku mamy wyptate odsetek w wysokosci 1,127 -6 = 6,76 zt. Teraz réwniez
sprzedajemy obligacje. W tym momencie, do zapadalnosci pozostato 2 lata, YT M
wynosi 9%, zatem cena takiej obligacji P3 = 94,72 zl. Mamy 1,127 obligacji,
zatem wartos$¢ inwestycji wynosi 106,72 zt.
Catkowita warto$¢ naszej inwestycji w obligacje wynosi

Vs = 6,76 + 106,72 = 113,48 71.

2. po roku stopa rosnie o 200 pb do 9%, a po kolejnym roku spada o 400 pb do
poziomu 5% i pozostaje na tym poziomie do konca inwestycji.
Wzrost stép rynkowych powoduje, ze po roku cena obligacji wynosi P; = 90,28
zt. Zatem mozemy kupi¢ za odciety kupon 6/90,28 = 0,066 obligacji, czyli mamy
teraz 1,066 obligacji.
Po kolejnym roku spadek stép rynkowych powoduje, ze cena obligacji wynosi
teraz P» = 102,72 zl. Oznacza to, ze za kolejny kupon w wysokosci 6 - 1,066 =
6,396 z! mozemy teraz kupi¢ 6,396/102,72 = 0,062 obligacji. Czyli po dwdch
latach mamy 1,128 obligacji.
Po 3 roku mamy wyptlate odsetek w wysokosci 1,128 -6 = 6,77 zt. Teraz réwniez
sprzedajemy obligacje. W tym momencie, do zapadalnosci pozostato 2 lata, YT M
wynosi 5%, zatem cena takiej obligacji P3 = 101,86 zt. Mamy 1,128 obligacji,
zatem wartos$¢ inwestycji wynosi 114,97 zt.
Catkowita warto$¢ naszej inwestycji w obligacje wynosi

Vs = 6,77 + 114,97 = 121,746 zl.
O

Roéwniez i w tym przypadku, gdy rozwazamy obligacje z kuponami o dtuzszym
okresie zapadalnosci, wartos¢ inwestycji zalezy istotnie od scenariusza jaki nakre-
$li rynek stop procentowych, jak i od faktu, ze czas pozostajacy do zapadalnosci
obligacji zmienia sie.
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W takiej sytuacji bardzo waznym staje sie problem ryzyka stopy procentowej,
a w konsekwencji problem zarzadzania portfelem obligacji. W nastepnym rozdziale
oméwimy niektore z metod zarzadzania portfelem obligacji, a pdzniej dokonamy
pewnej systematyki.

Zacznijmy omawianie strategii inwestowania w portfel obligacji od strategii struk-
turalnych, wéréd ktérych najbardziej popularna jest immunizacja (uodpornienie)
portfela (portfolio immunization). Jednak aby méc przedstawié¢ ten problem musimy
wprowadzi¢ pojecie duration obligacji.

4.2. Duration obligacji

Pokazalidémy wczesniej, ze obligacje o dtugim okresie zapadalno$ci majg bardziej stro-
ma krzywa Y T'M-P niz obligacje o krotkim okresie. Zatem te pierwsze sa bardziej
wrazliwe na zmiany rynkowych stop procentowych niz te drugie. Ale okres zapa-
dalnosci nie jest najlepsza miara wrazliwoéci obligacji. Lepsza miarg wrazliwosci na
zmiane stopy procentowej jest duration obligacji. Ogdlnie, duration instrumentu
o stalym dochodzie jest Srednia wazong chwil czasowych, w ktérych dokonywane
sa platnosci gotéwkowe. Wagami sg wartosci dzisiejsze poszczegdlnych przepltywéw
gotéwkowych.

Mozemy nasza intuicyjna definicje zapisa¢ bardziej formalnie. Przypusémy, ze
przeplywy gotéwkowe otrzymywane sa w chwilach t1,ts, ..., t,. Wtedy duration ta-
kiego strumienia ptatnosci dane jest nastepujaco

PV(t1) - t1 + PV(ta) to+ -+ PV(tn) - t
PV

D= (4.1)
gdzie:

PV (t;) oznacza wartosé dzisiejsza platnosci, ktéra wystepuje w chwili ¢;, natomiast
PV warto$¢ dzisiejszg strumienia ptatnodci, czyli w naszym wypadku cene obligacji.

W tym momencie nie precyzujemy w jaki sposéb sa dyskontowane przyszte plat-
nosci. Za chwile, bedziemy dyskontowaé te przeptywy stopa YT'M (duration Ma-
caulay’a), a w dalszej czesci wykladu pokazemy dyskontowanie takich przepltywoéw
stopa spot (duration Fishera-Weila).

Przy tak wprowadzonej definicji, duration jest érednia wazona chwil, w ktérych
wystepuja przeplywy gotowkowe. Dla obligacji bedzie spelniona zaleznoéé t1 < D <
t,. Zatem duration jest czasem pomiedzy pierwsza i ostatnia platnoscia.

Widaé od razu, ze duration obligacji 0-kuponowej jest rowne okresowi zapadal-
noéci tej obligacji. Natomiast obligacja kuponowa ma duration mniejsze niz czas
zapdalnosci. Zatem duration moze by¢ postrzegane jako uogélniona miara zapadal-
noéci obligacji.

4.2.1. Duration obligacji w modelu kapitalizacji ciagtej

Wprowadzmy pojecie duration najpierw dla modelu kapitalizacji ciagtej. W tym
modelu wyptacane kupony sg dyskontowane stopa zwrotu w terminie do wykupu
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t1 tz ts t4A ts Czas

Rysunek 4.1. Interpretacja geometryczna duration.

YTM i wtedy cena obligacji wynosi
n
P=>) Cj-e V" (4.2)
i=1

gdzie y = YTM.
Definiujemy duration nastepujaco

1< .
D::F;ti-@-e v (4.3)

Zapiszmy wprowadzong definicje inaczej

"o e Yt
D=% ti% (4.4)
i=1

czyli
D= Zti * Wy (4.5)

gdzie wspoétczynnik
Wy = ———— 1<i<n

jest waga, bo > 1 w; = 1.
Zatem duration pokazuje éredni wazony czas do terminu wykupu obligacji, jak po-
kazaliSmy na rys. 4.1.

Na wstepie wspomnielidémy, ze duration ma zwiazek z wrazliwoscig ceny obligacji
na zmiang stopy zwrotu w terminie do wykupu YT M obligacji. Wiemy, Zze cena
obligacji P jest funkcja trzech parametrow P = f(y, T, ¢;).

Policzmy pochodna ceny obligacji P wzgledem stopy zwrotu w terminie do wykupu

y
P &
gy == t;-Ci-e ¥t (4.6)

i=1
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YTM

Rysunek 4.2. Lokalna aproksymacja zaleznosci ceny obligacji od stopy zwrotu w
terminie do wykupu.

Poréwnujac obliczona zalezno$¢ z wyrazeniem na duration obligacji (4.3) otrzymu-
jemy zwiazek
orP
oy
Dla malych zmian ceny P oraz stopy zwrotu w terminie do wykupu y = YT M
mamy

_D-P (4.7)

AP
- —_—_D.P 4.
=D (48)
czyli
AP
lub
AP=-D-P- Ay (4.10)

Czyli zmiana ceny obligacji wyraza sie wartoscig duration tej obligacji. Zobaczmy
jak pracuje ta zalezno$é¢ na przyktadzie.

Przykltad 4.4 Zalézmy, ze mamy obligacje o nastepujacych parametrach: czas za-
padalnosci T=3 lata, oprocentowanie obligacji ¢ = 10% p.a., kupony sa wyplacane
dwa razy w roku, m=2. Nech cena tej obligacji wynosi P = 94,21, zatem stopa
zwrotu w terminie do wykupu wynosi y=12%. Duration takiej obligacji wynosi za-
tem D=2,65 lata.

Podstawiajac nasze obliczenia do zaleznosci (4.10), mamy

AP = —265-94,21 - Ay

czyli
AP =-24995- Ay (4.11)



52 Rozdzial 4. Ryzyko stopy procentowej

Jedli teraz rosnie stopa zwrotu w terminie do wykupu o 10 punktéw bazowych, czyli
przyrost Ay = 0,001, zatem w my$l zaleznosci (4.11) zmiana ceny obligacji wyniesie
AP = —0,25. Jesli nowa stopa zwrotu w terminie do wykupu wynosi y = 0,121
(12,1%), to cena obligacji wynosi

P =94,21 — 0,25 = 93,96.

SprawdZzmy czy rzeczywiscie zalezno$é (4.11) dobrze oddaje zmiane ceny. Podsta-
wiajac nowa warto$¢ y do wzoru na wycene obligacji dostaniemy dokladnie to samo.
Mozemy to sprawdzi¢, dokonujac obliczen w arkuszu.

Zaleznosé (4.11) pracuje réwnie dobrze, gdy stopa zwrotu w terminie do wykupu
YTM spada o mala wartos¢. Zalézmy teraz, ze y spada o 10 punktéw bazowych,
czyli Ay = —0,001, zatem nowe y = 0,119 (11,9%). Stad AP = 0,25 czyli cena
obligacji wynosi

P =94,21 40,25 = 94,46

Zaleznosé (4.11) nie pracuje dobrze dla duzych zmian Ay. Przyktadowo, gdy stopa
ros$nie o 200 punktéw bazowych, czyli Ay = 0,02, nowe y = 0,14 (14%), a stad
AP = —5,00. Czyli nowa cena obligacji

P =9421 — 5 = 89,21

Poprawana cena obligacji to P = 89,35. Podobnie gdy stopa zwrotu w terminie do
wykupu 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=99,21

Jednak poprawna cena - wyliczona z formuly zdyskontowanych przepltywow gotow-
kowych - to P=99,36. O

Pokazalismy w przyktadzie, ze dla matych zmian stopy zwrotu w terminie do wykupu
y, zalezno$¢ (4.10) dobrze opisuje zmiany ceny obligacji. Natomiast dla duzych zmian
ta zalezno$¢ nie pracuje tak dobrze. Duration zatem aproksymuje krzywa YT M-P
tylko lokalnie - w malym otoczeniu y. Poniewaz nachylenie stycznej do krzywej
YTM-P jest dane zaleznoscig —D - P, bo mamy réwnanie

oP

oy = DT (4.12)

4.2.2. Duration obligacji w modelu kapitalizacji dyskretnej

Dla modelu dyskretnego mamy wzor na cene obligacji

C/m F

P =2 Tyt Ty

(4.13)
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Obliczmy pochodng funkcji ceny obligacji P wzgledem stopy zwrotu w terminie do
wykupu y

or _ —-1/m-C/m =2/m-C/m
gy (+y/m?  (1+y/m)?
—n/m-C/m —n/m- F (4.14)
(L+y/m)"+t (1 +y/m)*H
wylaczymy czynnik —ﬁ przed nawias i dostaniemy
o 1 <1/m~C/m 2/m-C/m
oy 14+y/m\ 1+y/m (1+y/m)?
n/m-C/m n/m-F > (4.15)
(I+y/m)  (1+y/m)"
Teraz podzielmy obie strony réwnania (4.15) przez cene P
or1t 1 (1/m-C/m 2/m-C/m
oyP  14+y/m\ 1+y/m (1+y/m)?
. CF N1
n/m-C/m n/m ) (4.16)
(I+y/m  (1+y/m)") P
i mamy definicje duration obligacji
" i/m-C/m 1 n-F 1
D = ym-tymo, o ner 2
2 Ut y/my P 4y P
1/1-C/m n-C/m n-F >1
il — 4.17
m(l—i—y/m (1—|—y/m)”+(1—|—y/m)" P (4.17)

Tak sformutowana definicja duration obligacji zostata podana przez Fredericka Ma-
caulay’a w raporcie dla National Bureau of Economic Research w 1938 roku. Stad
czas trwania obligacji nazywamy duration Macaulay’a. Tak zdefiniowane duration
wyrazone jest w latach. Gdy nie ma czynnika % to mamy duration w okresach
odsetkowych.
Wykorzystujac definicje duration (4.17) dla modelu dyskretnego oraz zaleznos¢ (4.16)
mamy
orl ___ v (4.18)
dy P 14+y/m
czyli uzyskaliSmy prawie takie samo wyrazenie jak dla kapitalizacji ciagte;j.
Aby mie¢ zgodno$é¢ formut dla modelu kapitalizacji ciagtej i dyskretnej musimy de-
finicje (4.17) troche poprawié.
WprowadZmy pojecie zmodyfikowanego duration Dy (mozemy spotkaé tez oznacze-

nia: M D lub D*)
1

Dy=-——
M 1+y/m

(4.19)
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i wtedy
orP1
oy P
Charakter zaleznosci (4.20) jest dokladnie taki sam jak wyrazenie (4.7) dla mode-
lu ciagltego. Przykladowe obliczenia duration oraz zmodyfikowanego duration dla
modelu dyskretnego mozna znalezé w arkuszu.
Duration mozna tez liczyé¢ korzystajac ze wzoru na rente okresowa. MieliSmy
zaleznosé

—Duy (4.20)

wartos¢ dzisiejsza strumienia platnosci

wartosé dzisiejsza renty okresowej
_|._

warto$¢ dzisiejsza nominatu
gdzie: wartos¢ dzisiejsza renty okresowej =

PA(y,n) = (;<1 _ W) (4.21)

.
(I+y/m)"

rozniczkujac wzgledem y pierwszy i drugi wyraz, sumujac wyrazy i dzielac przez
cene obligacji P, otrzymujemy

(4.22)

wartosé dzisiejsza nominalu =

m+y m+y+n(c—vy)
my me[(1 4 y/m)™ — 1] + my

D= (4.23)

Cwiczenie
Wyznaczy¢ zaleznosé (4.23).

Przyktad 4.5 Rozwazmy 30-letnig 0-kuponowa obligacje. Przypusémy, ze stopa
zwrotu w terminie do wykupu y = 10% p.a. Zatem duration tej obligacji wynosi
D=30, a zmodyfikowane duration Dy; = 1/(1 + 0,1)D= 27,3. Zalézmy teraz, ze
stopa zwrotu wzrasta o 100 punktéw bazowych (pb), czyli o 1%. Zatem wzgledna
cena zmieni si¢ o 27,3%. Dlugoterminowe 0-kuponowe papiery dtuzne maja bardzo
wysokie ryzyko stopy procentowej. ([

Wilasnosci duration

Wezmy model ciagly wyceny obligacji z duration D, a dla modelu dyskretnego mamy

zmodyfikowane duration Dj;. Zachodza nastepujace zaleznodci:

1. przy danym okresie do wykupu T i danej stopie zwrotu w terminie do wykupu
YTM, im nizsze oprocentowanie obligacji ¢ tym wigksze duration D (zmodyfi-
kowane duration Djy),



4.8. Immunizacja portfela obligacji 99

2. przy danym oprocentowaniu obligacji ¢ i danej stopie zwrotu w terminie do wy-
kupu YT'M, im dluzszy okres do wykupu 7" tym wigksze duration D (Dyy),

3. przy danym oprocentowaniu obligacji ¢ i danym okresie do wykupu 7', im nizsza
stopa zwrotu w terminie do wykupu YT'M tym wigksze duration D (Dyy),

Cwiczenie
Uzasadni¢ powyzsze wlasnosci duration.

Na pierwszy rzut oka moze sie¢ wydawaé, ze obligacja kuponowa o nieskonczonym
czasie zycia ma duration tez nieskonczone. Okazuje sie jednak, ze to nie jest praw-
da. Duration obligacji stabilizuje sie na pewnej skonczonej wartosci. Przykltadowe
obliczenia zamieszczone sa w arkuszu.

Duration jest wielkoécia, ktora jest powszechnie uzywana przez inwestoréw do
zarzadzania portfelem obigacji. O tym w jaki spos6b mozna wykorzystaé¢ duration
do zarzadzania portfelem obligacji pokazemy dalej.

Duration portfela obligacji

Zalézmy, ze mamy n obligacji w portfelu o tej samej stopie zwrotu w terminie do
wykupu YT M, przy czym waga kazdej z nich wynosi w;, gdzie 1 < i < n. Wtedy
duration portfela obligacji wyraza sie zaleznosciag

D=> w;-D (4.24)

4.3. Immunizacja portfela obligacji

W praktyce bardzo czesto zdarza sie, ze instytucja finansowa czy tez inwestor chce
uzyska¢ na koniec okresu inwestowania okreslong warto$é¢ portfela. Naturalng stra-
tegia byloby zainwestowanie w obligacje, ktérych zapadalno$é jest taka sama jak
dlugoséé okresu inwestowania i dodatkowo wartosé¢ 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 krétszym terminie zapadalnosci niz czas in-
westowania, ale ponowna inwestycja w te same obligacje naraza nas na ryzyko rein-
westowania.

Mozna réwniez zainwestowa¢ w obligacje o dluzszym terminie zapadalnosci niz
czas inwestowania i sprzedaé te obligacje przed terminem wykupu. Wtedy jednak
wystepuje ryzyko zmiany ceny, a ponadto ryzyko reinwestowania odsetek.

W celu osiagniecia pozadanej wartoéci portfela, a jednoczesnie zabezpieczenia
sie przed ryzykiem reinwestowania oraz ryzykiem zmiany ceny stosuje sie strategie
immunizacji portfela. Polega ona na utworzeniu portfela, ktérego duration réwne jest
okresowi inwestowania i ktérego warto$¢ jest rowna wartosci dzisiejszej oczekiwanej
wartosci koncowej portfela.
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Ta strategie pokazemy na przyktadach. Zaczniemy od sytuacji, gdy w portfelu
mamy tylko jedng obligacje o zadanym duration.

Przykltad 4.6 Zalézmy, ze chcemy mie¢ po 4 latach 157,3 tys. zt na kupno mieszka-
nia. Na rynku dostepna jest 5-letnia obligacja o stalym oprocentowaniu w wysokosci
12% p.a., przy czym kupony sg wyplacane raz do roku, m = 1. Nominal tej obligacji
wynosi F' = 100 zl. Kwotowanie obligacji wynosi 93,13 zl, co oznacza, ze stopa
zwrotu w terminie do wykupu tej obligacji YT'M = 14,0%. Co wigcej, duration tej
obligacji D = 4 lata. Do obliczen, zastosowaliémy model kapitalizacji dyskretne;j.
Zatem kupujemy 1000 obligacji, by po 4 latach uzyska¢ 157,3 tys. zt.

Pokazemy, ze bez wzgledu na to jak zmienia sie rynkowe stopy procentowe w
ciagu 4 lat, to wartos¢ naszej inwestycji bedzie na zadanym poziomie. Zalézmy, ze
stopy zmieniajg sie po kilku dniach od naszej inwestycji i pozostaja na tym poziomie
do konca trwania naszej inwestycji.

Wartos¢ naszej inwestycji po 3,5 roku, 4 latach i po 4,5 roku podajemy w tabeli 4.2
przy réznych stopach zwrotu w terminie do wykupu YT M.

Tabela 4.2. Wartosci inwestycji w obligacje przy réznych scenariuszach rynkowych
stép procentowych w tys. zi.

Wartosé inwestycji
stopa YT'M Vas Vi Vas
10% 150,18 | 157,51 | 165,20
12% 148,68 | 157,35 | 166,53
14% 147,32 | 157,30 | 167,95
16% 146,10 | 157,35 | 169,47
18% 144,99 | 157,50 | 171,09

Wartosé inwestycji, jaka chcemy uzyskaé po 4 latach, jest dobrze zabezpieczona
przed zmiana stopy procentowej. Natomiast brak takiego zabezpieczenie wystepuje
dla innych chwil. O

W przykladzie zalozyliémy, ze stopa spada lub roénie i pozostaje na tym poziomie
przez caly czas.

Rozwazmy teraz sytuacje, w ktérej zabezpieczamy wysokos$é naszego zobowiaza-
nia portfelem obligacji.

Przyktad 4.7 Zalézmy, ze przedsiebiorstwo ma do uregulowania zobowigzanie za
10 lat w wysokosci 1 mln zt. Kupno 10-letniej obligacji 0-kuponowej rozwiazatoby
problem, jednak na rynku nie ma takich obligacji. Dostepne sa tylko 3 obligacje,
wyptacajace kupony 2 razy do roku, m = 2, o parametrach podanych w tabeli 4.3.

Warto podkresli¢, ze wszystkie obligacje maja taka samg stope zwrotu w termi-
nie do wykupu YTM = 9%. Zatem nie bedzie trudno$ci w wyznaczeniu wartosci
dzisiejszej 1 mln zt za 10 lat. Wartos¢ dzisiejsza 1 mln zt za 10 lat to

2
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Tabela 4.3. Paramtery obligacji dostepnych na rynku.

obligacja | oprocentowanie | zapadalno$¢ | cena | YT M
1 6% 30 lat 69,04 | 9,0%
2 11% 10 lat 113,01 | 9,0%
3 9% 20 lat 100,00 | 9,0%

Dodatkowo, policzmy duration kazdej z obligacji. Okazuje sie, ze D1 = 11,44 lat,
Dy = 6,54 lat, D3 = 9,61 lat. Zatem portfel obligacji nie moze by¢ utworzony z
obligacji drugiej i trzeciej bo ich duration jest krotsze niz 10 lat.

Zalézmy, ze konstrujemy portfel sktadajacy sie z obligacji pierwszej i drugie;j.
Immunizowany portfel powinien spelnia¢ warunki

w1 + wg = 1
w1 D1 4+ we Do = 10

gdzie: w; waga i-tej obligacji, D; duration i-tej obligacji, ¢ = 1, 2. Pierwszy warunek
méwi o tym, ze nasze aktywa sa lokowane w dwie obligacje, natomiast drugi okresla
duration portfela.

Rozwigzujac ten uktad réwnan uzyskujemy wagi wi; = 0,706 oraz wy = 0,294.
Zatem w pierwszej obligacji powinnismy ulokowaé wi - 414,643 = 292,789 tys. zl, a
w drugiej wo - 414,643 = 121,854 tys. zt.

Zobaczmy teraz jak wyglada wynik naszego zabezpieczenia. Zalézmy, ze w krot-
kim okresie, od chwili skonstruowania portfela (tak, ze mozemy pominaé uplyw
czasu) zmieniaja sie stopy rynkowe odpowiednio na 8% oraz 10%. Zmiany portfela
obligacji oraz zobowiazania przedsiebiorstwa przedstawiono w tabeli 4.4.

Tabela 4.4. Wartos¢ portfela obligacji i zobowiazania przedsigbiorstwa w zt.

8% 9% 10%
obligacja 1
cena 77,38 69,04 62,14
liczba 4 241 4 241 4 241
warto$¢ | 328 157,36 | 292 798,63 | 263 526,73
obligacja 2
cena 120,39 113,01 106,23
liczba 1078 1078 1078
warto$¢ | 129 811,79 | 121 854,23 | 114 543,62
warto$¢ portfela | 457 969,15 | 414 642,86 | 378 070,35
warto$¢ zobowiazania | 456 386,95 | 414 642,86 | 376 889,48
réznica 1 582,21 0,00 1 180,87

Oczywiscie nalezy uwzgledni¢ w obliczeniach zaokraglenia liczby akcji, ceny i

wartosci obligacji.



o8 Rozdzial 4. Ryzyko stopy procentowej

Przyklad pokazuje, ze jesli stopy rynkowe (w naszym przykladzie stopy YT M
zmienia si¢) tuz po dokonaniu immunizacji portfela to zmiana ta, nie wplywa na
wywiazanie sie z zobowiazan przedsigbiorstwa. Jesli stopa spada, to cena obligacji
rosnie, ros$nie zatem warto$¢ portfela, ale z drugiej strony roénie wartos¢ dzisiejsza
1 mln zt za 10 lat. Gdy stopa rynkowa rosnie, to ma miejsce doktadnie odwrotny
proces. Przyktad mozna réwniez znalezé¢ arkuszu. ([

Immunizacja portfela dostarcza ostony ze wzgledu na zmiane stopy procentowe;j.
Idea ostony jest bardzo prosta i przejrzysta. Jednak w praktyce, ze wzgledu na uptyw
czasu do zapadalnosci i zmiane stopy procentowej, musimy dokonywaé zmiany sktadu
portfela, czyli musimy immunizowaé portfel na biezaco. Ta procedura jest zwigzana
z kosztami transakcji. Poza tym na rynku musza wystepowaé obligacje o tej samej
stopie zwrotu w terminie do wykupu YT'M, co ogranicza mozliwo$¢ stosowania tej
metody.

4.4. Wypuklosé obligacji

Idea zabezpieczania ryzyka stopy procentowej za pomoca duration jest intuicyjnie
bardzo prosta. Jednak musimy by¢ Swiadomi zalozen ograniczajacych mozliwosé
stosowania tej koncepcji:

e Zakladamy, ze warto$é¢ portfela obligacji (w szczegblnosci jednej obligacji) moze
byc aproksymowane przez pierwszy wyraz rozwiniecia funkcji ceny obligacji w
szereg Taylora. Jak pamietamy, taka aproksymacja pracuje dla malych zmian
stopy zwrotu w terminie do wykupu YT'M. Czyli zaktadamy, ze w rzeczywistosci
mamy mate zmiany YT'M, co nie zawsze odpowiada realiom rynkowym.

e Zakladamy, takze ze na krzywa YT'M dzialaja réwnolegle przesuniecia, tzn. jesli
na poczatku inwestycji kazda obligacja w portfelu o dowolnej zapadalno$ci miata
takie samo YT M, to po pewnym czasie - jesli zmieni sie sytuacja na rynku -
zakladamy, ze kazda obligacja poddana zostanie takiej samej zmianie.

Duration w modelu ciaglym (czy zmodyfikowane duration w modelu dyskretnym)

mierzy nachylenie krzywej YT M-P w danym punkcie stopy zwrotu w terminie do

wykupu YTM. Jak pokazaliémy wczeéniej, prowadzi to do aproksymacji krzywej

YT M-P, ktéra stuzy do mierzenia ryzyka stopy procentowej jak réwniez zarzgdza-

nia tym ryzykiem. Lepsza aproksymacje krzywej mozemy uzyskaé¢ dodajac wyraz

drugiego rzedu rozwiniecia funkcji ceny obligacji P w szereg Taylora. Wyraz dru-

giego rzedu w tym rozwinieciu zwiazany jest z wypukloscia (convexity) obligacji i

odpowiada za stopien krzywizny relacji YT'M-P. Poza tym pojecie wypuklosci be-

dzie nam przydatne przy omawianiu metod zarzadzania portfelem obligacji. Mozna
teraz powiedzieé, ze inwestorzy preferuja ”bardziej” wypukte obligacje.
Wiemy, ze cena obligacjie P jest funkcja trzech parametréw P = P(y,T,c).

Definujemy wypuklo$é Conv w modelu ciagltym nastepujaco

10°P 1<
Conv=—=— = = E Cy-t2-e ¥t (4.25)
2
P oy P~ ¢
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v

YTM

Rysunek 4.3. Wypuktos¢ dwoch obligacji.

gdzie:

C; - wysoko$¢ kuponu w i-tej chwili, 1 < ¢ < n;

t; - chwile w ktorych sa wyptacane kupony, 1 <7 < n;

y =YTM - stopa zwrotu w terminie do wykupu obligacji.
Wtedy cene obligacji mozemy aproksymowacé nastepujaco

AP=-D-P-Ay+ %Conv P (Ay)? (4.26)

W przypadku modelu dyskretnego definujemy wypukltosé doktadnie tak samo, jed-
nak z oczywistych powodéw bedziemy mie¢ inna zalezos¢

1 2P 11<z":¢.(¢+1)-0/m n~(n+1)~F) (4.27)

- 2 T P2 i+2 +2
P Oy Pm2\ & (1+y/m)’ (1+y/m)»
Przypu$émy, ze mamy obligacje z ceng P i odpowiadajacej jej stopie zwrotu w
terminie do wykupu ¥, zatem mozmy wyznaczy¢ zmodyfikowane duration Dj; oraz
wypuktosé Conv obligacji. Wtedy dla malych zmian stopy zwrotu w terminie do
wykupu Ay odpowiadajaca zmiana ceny obligacji bedzie dana nastepujaco

1
AP = —-DyPAy+ §C’OnvP(Ay)2 (4.28)

Zauwazmy, ze jednostkami wypuktosci obligacji Conwv jest czas do kwadratu. Wy-
puklo$é jest srednia wazona iloczynu chwil czasowych (danej i poprzedniej) t;tit1,
gdzie podobnie jak w przypdaku duration, wagi sa proporcjonalne do wartoéci dzi-
siejszej odpowiednich przeplywow gotowkowych. Wynik jest modyfikowany przez
czynnik 1/(1+y/m)?. Przyktadowe wyznaczanie wypukloéci obligacji mozna znalezé
w arkuszu.

Wtasnosci wypuktlosci
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dodatnia wypuklosé (positive converity)

YTM /"= P\,— D \,=— Conv \

YTM N\, = P /== D /= Conv /

Ta wlasnos¢ powoduje, ze w odpowiedzi na zmiany stopy zwrotu w terminie do
wykupu YT M, zmienia sie cena obligacji i w konsekwencji duration obligacji.
Wzrost stopy YT'M powoduje spadek ceny P, zmniejszenie duration tej obliga-
cji, a to z kolei wyhamowuje spadek cen. Natomiast, kiedy YT'M spada, cena
obligacji P roénie, duration rosnie tak, ze przyspiesza procentowa zmiane ce-
ny. Kat nachylenia stycznej maleje wraz ze wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu
w terminie do wykupu YT M. Bardziej plaska styczna oznacza zatem krotsze
duration, i odwrotnie.

przy danej stopie zwrotu w terminie do wykupu YT M i okresie do wykupu T,
im nizsze oprocentowanie obligacji, tym wigksza wypukltosé obligacji Conwv,
przy danej stopie zwrotu w terminie do wykupu YT M i stopie kuponowej ¢, im
dtuzsza zapadalnosé obligacji T', tym wicksza wypuklo$é obligacji Conv.

Pokazmy powyzsze wlasnosci na przykladzie.

Przyktad 4.8 Rozwazmy model kapitalizacji dyskretnej. Zalézmy, ze mamy obli-
gacje o stopie kuponowej ¢ = 6% p.a., o warto$ci nominalnej F=100 zl, zapadajaca
za 10 lat. Zatézmy, ze kupony sa wyptacane raz do roku, m=1. Jej cena na rynku

wynosi P=100 zl, zatem stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M = 6% p.a. Du-

ration takiej obligacji wynosi 7,52 lata, a wypuklosé 69,74. Rozwazmy teraz sytuacje
przedstawione powyzej.

Przy ustalonej zapadalnosci obligacji zmieniamy stope zwrotu w terminie do
wykupu YT M. W konsekwencji zmianie ulega cena obligacji, duration oraz wy-
puktosé obligacji.

Tabela 4.5. Wartos¢ YT M, duartion oraz wypuklosci obligacji.

YTM 3,0% | 4,0% | 5,0% | 6,0% | 7,0% | 8,0% | 9,0%
duration 8,07 | 798 | 7,89 | 7,80 | 7,71 | 7,62 | 7,20
wypuklo§¢ | 77,22 | 74,67 | 72,17 | 69,74 | 67,37 | 65,05 | 62,79

Tabela 4.6. Wplyw zmiany stopy kuponowej na wypukto$é obligacji przy danym

YTM oraz T obligacji.

stopa kuponowa | 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
wypuklosé 79,83 | 75,89 | 72,57 | 69,74 | 67,30 | 65,17 | 63,30
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Tabela 4.7. Wplyw zmiany zapadalnoéci obligacji na wypuklosé obligacji przy da-
nym Y'T'M oraz stopie kuponowej ¢ obligacji.

7,0
39,68

8,0
49,15

9,0
59,20

zapadalnosé 10,0

69,74

11,0
80,67

12,0
91,93

13,0
103,43

wypuktoéé

Wypukloéé portfela obligacji
Wypuktosé portfela n obligacji, sktadajacego sie z obligacji o wagach w;, 1 < i < n,
przy zalozeniu, ze Y'T'M obligacji w portfelu jest takie samo, wynosi

Convy, = Z wj - Conwv; (4.29)

i=1

gdzie: C'onv; oznacza wypuklo$¢ i-tej obligacji w portfelu, 1 < i < n.

Gdy obligacje w portfelu majg rézne stopy zwrotu w terminie do wykupu YT M
(czyli krzywa YT M nie jest plaska), to zaleznosé (4.29) jest tylko wartoscia przy-
blizona. Pokazemy to na przykladzie.

Przyktad 4.9 Rozwazmy model kapitalizacji dyskretnej. Zatézmy, ze mamy trzy
obligacje, wyplacajace raz do roku kupony m=1, o nasteujacych parametrach

Tabela 4.8. Paramtery obligacji.

obligacja | oprocentowanie (%) | zapadalnosé¢ (lata) | cena (z1)
1 5% 2 lata 100,00
2 5% 7 lat 1,77
3 5% 15 lat 77,93

Mozemy teraz policzyé¢ kazdej z nich stope zwrotu w terminie do wykupu YT M,
duration D, zmodyfikowane duration M D oraz wypuklosé.

Tabela 4.9. YT M, duration, zmodyfikowane duration, wypuklo$¢ obligacji.

obligacja | YT'M (%) | duration (lata) | zmodyfikowane duration (lata) | wypuklosé
1 5,0 % 1,952 roku 1,859 roku 9,269
2 6,5 % 6,029 lat 5,661 lat 40,354
3 7.5 % 10,286 lat 9,568 lat 123,808

Tworzymy teraz porfel tych obligacji, kupujac po jednej obligacji do portfela. Ob-
liczamy teraz Sredng wazona duration portfela, zmodyfikowanego duration portfela
o wypuklosé portfela, nie zaktadajac, ze YT'M kazdej z obligacji jest takie samo.
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Nastepnie wyznaczamy stope zwrotu w terminie do wykupu portfela i dla tak wy-
znaczonego Y T'M portfela obliczamy nowe ceny obligacji, nowe wagi obligacji w
portfelu, duration portfela, zmodyfikowane duration portfela oraz wypuktos¢ port-
fela. Réznica pomiedzy wartosciami przyblizonymi a rzeczywistymi jest podana w
tabeli.

Tabela 4.10. YT M, duration, zmodyfikowane duration, wypuktos¢ portfela obliga-
cji, przy zalozeniu réznych YT M obligacji obliczonych w sposob przyblizony oraz

doktadny.
duration (lata) | zmodyfikowane duration (lata) | wypuklosé
aproksymacja 5,747 5,380 roku 51,460
warto$¢ dokladna 5,925 5,545 roku 54,596
réznica -0,178 -0,165 -3,137
réznica wzgledna -3,00% -2,98% -5,75%
Doktadne obliczenia mozna znalezé w arkuszu (]

4.5. Duration Fishera-Weila

Koncepcja duration zaprezentowana we wczesniejszym rodziale moze byé rozsze-
rzona na strukture czasowa stopy procentowej. Jak pamietamy, duration jest miara
wrazliwo$ci stopy procentowej. W przypadku duration Macaulaya byta to wrazliwos¢
ze wzgledu na stope zwrotu w terminie do wykupu YT M.

Obecnie zajmiemy sie sytuacja, gdy mamy strukture terminowa stopy procento-
wej i zbadamy jak zachowuje sie pod wplywem przesuniecia réwnolegltego krzywej
spot.

Zal6zmy, ze mamy stopy spot: 7(1),7(2),...,r(n). Dla uproszczenia zapisu, oznacz-
my 7(i) = ;. Wezmy przesuniecie réwnolegle krzywej spot o wielko$é A (A moze by¢
dodatnie zatem mamy przesuniecie krzywej w goére, albo ujemne czyli przesuniecie
krzywej w dot) czyli przesunigcie réownoleglte r1 + A\, r2 + A, ..., 7, + A. Bedziemy
chcieli zbadaé wrazliwos¢ ceny obligacji w takiej sytuacji.

4.5.1. Duration Fishera-Weila dla modelu kapitalizacji ciaglej

WezZmy model kapitalizacji ciggtej. Wtedy stopy spot wyznaczaja cene papieru dtuz-
nego

n
P=>) Cj-e it (4.30)
=1

Mozemy teraz zdefiniowaé¢ duration Fishera-Weila nastepujaco:

1>
Dpyw = F Z 2 Ci6_rti.ti (431)
1=0
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Postawiona definicja, wprowadzona w 1977 roku, jest analogiczna do definicji Ma-
caulaya, ale nie jest oparta na stopie zwrotu w terminie do wykupu YT'M, ale
stopach spot 7. Jednostka duration Fishera-Weila jest czas. Poza tym spelniony
jest warunek: to < Dpw < ty.

Rozwazymy teraz wrazliwo$¢ ceny obligacji na rownolegte przesuniecie krzywej
spot o wielko$¢ A i pokazemy, ze jest ona determinowana przez duration Fishera-Weila
Dpw. Dla dowolnej liczby A cena obligacji wynosi

N =3 Ci- e (et At (4.32)

Zatem pochodna ceny P(\) wzgl@dem A w punkcie 0 bedzie dana

dP(\) dP _
t; Tt 4.33
. z (1.3
stad wzgledna wrazliwo$é ceny
1 dP(0)
—————==-D 4.34
Zanotujmy te obserwacje.
Twierdzenie 4.1 Jesli cala krzywa spot przesunie si¢ oy, + A, ¢ =0,1,2,...,n to
cena obligacji P(\) spelni zaleznosé
1 dP(0)
—————==-D 4.35

4.5.2. Duration Fishera-Weila dla modelu kapitalizacji dyskretnej

Przeanalizujmy teraz model dyskretny, w ktérym mamy wyptacane kupony m razy
w roku. Wtedy cena obligacji wynosi

P()) = zn: = (1 + r’“;: A) - (4.36)

Obliczajac pochodng ceny P()\) wzgledem A dla A\ = 0 uzyskamy
Z Cle ( ’“) (4.37)

m

Gdy podzielimy zaleznosé¢ (4.37) przez —P(0) to otrzymamy

n —(k+1)
D= L PO _ 1 Zk:ck(Hrk)

P(0) dx  P(0) /= mm m

(4.38)

Wyrazenie (4.38) to quasi-zmodyfikowane duration (quasi-modified duration). Jed-
nostka tutaj jest czas, jednak nie jest to doktadnie $redni czas przeptywow gotéwki
poniewaz w wyrazeniu pojawia sie wyraz (1 4+ ri/m)~ (k+1) zamiast czynnika dys-
kontowego (1 + r/m)~*. Stad nazwa quasi-modified duration.
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Twierdzenie 4.2 Jesli cala krzywa spot przesunie sie o ry, + X, 1 =0,1,2,...,n to
cena P(X) spelnia zaleznosé

L ~ Do (4.39)

4.6. Immunizacja portfela obligacji ze wzgledu na réwnolegte
przesuniecie krzywej dochodowosci

Struktura terminowa stopy procentowej prowadzi do nowej (bardziej odpornej) me-
tody immunizacji portfela papieréw dluznych. W przeciwienstwie do immunizacji
portfela przedstawionej powyzej, nie zalezy od wyboru obligacji z tymi samymi sto-
pami zwrotu w terminie do wykupu YT'M. Co wiecej, z racji konstrukeji struktury
terminowej stopy procentowej YT'M nie ma nawet w zaleznosciach na wycene pa-
pieru dtuznego. Bedziemy teraz chcieli pokazaé¢ jak uodporni¢ portfel obligacji ze
wzgledu na ryzyko réwnoleglego przesuniecia krzywej dochodowosci. Wykorzysta-
my tutaj pojecie duration Fishera-Weila wprowadzone wczesniej. Przeanalizujmy
metode postepowania na przykladzie.

Przyktad 4.10 Przedsigbiorstwo ma zobowiazanie w wysokosci 1 mln ztotych ptat-
ne za 5 lat. Chce juz dzisiaj zabezpieczy¢ swoje zobowigzanie. Zalézmy, ze na rynku
mamy stopy spot takie, jak podane w tabeli 4.11.

Tabela 4.11. Stopy spot.

lata | stopa spot
1 7,67%
2 8,27%
3 8,81%
4 9,31%
5 9,75%
6 10,16%
7 10,52%
8 10,82%
9 11,15%
10 11,42%
11 11,67%
12 11,89%

Na rynku mamy dwie obligacje o nastepujacych parametrach. Pierwsza obli-
gacja ma zapadalno$é za 12 lat, oprocentowana jest na poziomie 6% p.a. wartosé
nominalna wynosi 100 zi, a jej cena wynosi 65,95 zt. Druga obligacja jest obligacja
5-letnia, jej oprocentowanie wynosi 10% p.a., nominat 100 zl, a cena wynosi 101,65
zt. Obliczmy quasi-zmodyfikowane duration dla kazdej z nich. Dla pierwszej obligacji
D, = 7,07, natomiast dla drugiej Do = 3,80.
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Wartos¢ dzisiejsza 1 mln zt za 5 lat wynosi

1 mln

——— = 627,903 tys. zt
(1 + 0,0975)5 v 7
natomiast quasi-zmodyfikowane duration zobowiazania przedsiebiorstwa

)
14 1rs

= 4,56

Mozmy teraz sformulowaé warunek na odporny portfel

wy] +wy =1
w1 D1 + we Dy = 4,56

gdzie: w; waga i-tej obligacji, D; quasi-zmodyfikowane duration i-tej obligacji, dla
1=1,2.

Rozwiazujac ten uktad rownan otrzymujemy warto$¢ wag: wy; = 0,23, wy = 0,77.
A stad liczba obligacji w portfelu wynosi odpowiednio x1 = 2207,62, o = 4744,60.

Zobaczmy teraz jak wyglada wynik naszego zabezpieczenia. Zalézmy, ze w krét-
kim okresie, od chwili skonstruowania portfela (tak, ze mozemy pominaé uplyw
czasu) nastepuje réwnolegle przesuniecie krzywej dochodowosci odpowiednio o 100
pb w dét oraz 100 pb w gore. Zmiany portfela obligacji oraz zobowiazania przedsie-
biorstwa przedstawiono w tabeli 4.12. Pomocnicze obliczenia mozna znalezé¢ réwniez
w arkuszu.

Tabela 4.12. Wartoé¢ portfela obligacji i zobowiazania przedsiebiorstwa w zt.

-100pb Opb +100pb
obligacja 1
cena 70,85 65,95 61,51
liczba 2 208 2 208 2 208
warto$¢ | 156 438,87 | 145 619,10 | 135 821,19
obligacja 2
cena 105,62 101,65 97,89
liczba 4745 4 745 4 745
warto$¢ | 501 146,74 | 482 349,14 | 464 489,37
warto$¢ portfela | 657 585,62 | 627 968,24 | 600 310,56
wartosé zobowigzania | 657 306,33 | 627 902,60 | 600 063,23
réznica 279,29 65,64 247,33

Widzimy, ze tak skonstruowane zabezpieczenie przysztej ptatnosci jest odporne
ze wzgledu na rownolegle przesuniecia catej krzywej dochodowodéci.
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4.7. Zadania

Zadanie 4.1. Mamy 2 portfele obligacji, ktérych sktad jest nastepujacy:
A: roczna obligacja 0-kuponowa o wartosci nominalnej F;=2000 z1,
10-letnia obligacja 0-kuponowa o wartosci nominalnej F»=6000 zt
B: 7-letnia obligacja kuponowa, oprocentowana 4% p.a., wyplacajaca kupony raz
do roku, o warto$ci nominalnej F3=5000 zl.
Zaloézmy, ze krzywa YT M jest plaska i jest kwotowana na poziomie 10% p.a.
Ryzyko, mierzone duration, ktérego porfela jest mniejsze?

Zadanie 4.2. 9-letnia obligacja kuponowa ma stope zwrotu w terminie do wykupu
YTM=10% oraz duration D = 7,19 lat. Jes§li YT'M zmieni si¢ o:

a) 50 pb,

b) 200pb
to jak zmieni sie cena obligacji? Wykorzystaj zaleznos¢ pomiedzy cena obligacji a
duration.
Jaka jest cena takiej obligacji jesli policzymy ja wprost ze wzoru?

Zadanie 4.3. Uporzadkuj, ze wzgledu na duration nastepujace obligacje:
a) 10-letnia obligacja o oprocentowaniu 10% p.a., wyplacajaca kupony 2 razy do
roku, cenie 97,74%,
b) T7-letnia obligacja 0-kuponowa,
a) 8-letnia obligacja o oprocentowaniu 4% p.a., wyplacajaca kupony 1 raz do
roku, cenie 102,36%.

Zadanie 4.4. Ile wynosi YT'M, duration oraz wypuklo$é¢ 14 lutego 2005 nastepu-
jacych obligacji:
i) PS1005
ii) SP1207
iii) PS0310
iv) DS1110
v) DS1015
vi) WS0922
Jakie mozna wyciagnaé¢ wnioski na podstawie obliczonych wielkosci?
Jaka jest zaleznos¢ miedzy:
a) YT M a duration
b) wysokoscia kuponéw a duration
¢) czasem do wykupu a duration
d) duration a wypukloscia.
Przedstaw graficznie odpowiednie zaleznoéci.

Zadanie 4.5. Przypus$émy, ze chcemy po 3 latach uzyskaé¢ kwote 100 tys. zt. Ryn-
kowa stopa procentowa wynosi 12%, a na rynku mamy roczne obligacje po 88,69z1.
Zalézmy, ze mamy plaska krzywa dochodowosci. Co rok inwestujemy pieniadze uzy-
skane z wykupu obligacji. Pokaz wynik takiej inwestycji (czy rzeczywiscie uzyskamy
100 tys. z po 3 latach) dla 3 réznych scenariuszy
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i) stopa nie ulegnie zmianie,
ii) stopa po roku spada do 9%, a po kolejnym wzrasta do 14%,
iii) stopa po roku rosnie do 14%, a po kolejnym spada do 9%.

Zadanie 4.6. Dzielisz posiadane pieniadze réwno pomiedzy obligacje: 3-letnia (ku-
pon C=10, m=1, nominal F'=100) i roczna 0-kuponowa. Zalézmy, ze mamy plaska
krzywa dochodowosci. Stopa zwrotu w terminie do wykupu YT M wynosi 15%, a
po roku spada do 14%. Jaka uzyskasz stope zwrotu z tej inwestycji? Dla jakiego
podziatu poczatkowego portfela obligacji stopa zwrotu bedzie maksymalna?

Zadanie 4.7. Inwestujesz w 5-letnie obligacje (C=10 zl, m=1, F=100) i kupony
reinwestujesz w te same obligacje. Stopa zwrotu w terminie do wykupu Y T'M wynosi
15% w momencie rozpoczecia inwestycji. Jak musi sie zmieni¢ YT M, aby stopa
zwrotu z inwestycji w obligacje wyniosta 16%?

Zadanie 4.8. Inwestujemy na 3 lata kwote 10 tys. zt w 3-letnie obligacje o wartosci
nominalnej 100 zl, ptacace kupon raz do roku w wysokosci 12 zt. Kupony reinwestu-
jemy w roczne obligacje 0-kuponowe. Jaka kwota bedziemy dysponowaé po trzech
latach, jezeli stopy procentowe w kolejnych latach (czyli na poczatku inwestycji, po
pierwszym roku, po drugim roku) beda wynosié¢ odpowiednio:

o 12%, 12%, 12%,

o 12%, 10%, 8%,

o 12%, 13%, 14%,

o 12%, 9%, 14%,

o 12%, 14%, 9%.
Ile mozemy kupié¢ obligacji 3-letnich?
Ile mozemy kupié¢ obligacji rocznych po roku, a ile po dwoéch latach w kazdym ze
scenariuszy?
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Zarzadzanie portfelem obligacji

Jedng z najwazniejszych idei rynku finansowego jest jego efektywnosé. Stad czesto
wykorzystuje sie ta koncepcje w procesie zarzadzania portfelem papieréw dluznych.

5.1. Zarzadzanie portfelem obligacji

Z punktu widzenia instytucji finansowej, bez wzgledu na specyfike prowadzonej dzia-
talnosci, proces zarzadzania portfelem obligacji mozna podzieli¢ na nastepujace eta-
py:
1. Okreslenie celéw inwestycyjnych.
Cele inwestycyjne zaleza bezposérednio od charakteru instytucji finansowej. Fun-
dusze emerytalne bedg dazyly do generowania przychodéw na poziomie wystar-
czajacym do zaspokojenia zobowiazan emerytalnych. Dla instytucji ubezpiecze-
niowych celem jest natomiast zaspokojenie zobowiazan wynikajacych z zawartych
polis i generowanie zysku. Jeszcze inne cele majg fundusze inwestycyjne.
2. Ustalenie polityki inwestycyjne;j.
Polityka inwestycyjna instytucji finansowej zalezy gléwnie od regulacji prawnych
naktadanych na te instytucje. Przyktadowo, dla funduszu emerytalnego gtéwnym
celem jest bezpieczenstwo powierzonych $rodkéw. Dlatego istnieje wiele ograni-
czen dla takiego funduszu, ktore okreslaja w jakie instrumenty moze fundusz
inwestowad.
3. Okreslenie strategii zarzadzania portfelem.
Strategie zarzadzania portfelem obligacji mozna podzieli¢ na
— strategie pasywne — portfel obligacji jest konstruowany w oparciu o indeks
obligacji, czyli taki portfel podaza za rynkiem stop procentowych,
— strategie aktywne — portfel obligacji jest konstruowany w oparciu o oczeki-
wania co do przysztych zachowan rynkowych stép procentowych,
— strategie mieszane — taczace strategie pasywne i aktywne,
— strategie strukturalne — portfel obligacji jest tak projektowany aby osiggnaé
zatozone cele. Tego typu strategie czesto wykorzystuje sie do sfinansowania
pojedynczego zobowiazania czy strumienia zobowigzan roztozonych w cza-

1.

1 Cuzesto dzieli sie strategie zarzadzania porfelem obligacji tylko na strategie pasywna, i aktywna.
Ze wzgledu jedna na specyficzne oczekiwania inwestoréw klasyfikacja prezentowana ponizej jest
bardziej szczegdtowa.
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sie. Najczesciej stosuje sie tutaj immunizacje oraz harmonizacje przepltywow
gotéwkowych.
Dobér strategii inwestycyjnej zalezy tez od
— charakteru instytucji zarzadzajacej,
— rodzaju zobowigzan,
— oczekiwan inwestoréw,
— efektywnoéci rynku.
4. Dobér aktywéw do portfela.
Doktadna analiza dostepnych papieréw dluznych na rynku pozwala na znalezienie
portfela efektywnego, cechujacego sie najwyzsza oczekiwang stopa zwrotu dla
zadanego ryzyka lub najnizszym poziomem ryzyka dla zadanej oczekiwanej stopy
zZwrotu.
5. Pomiar i ocena wynikéw stosowanej strategii.
Kazdy zarzadzany portfel papieréw dluznych podlega ciagltej ocenie przez inwe-
storéw oraz wlascicieli instytucji finansowe;j.
Ponizej przyjrzymy sie blizej pasywnej i aktywnej strategii zarzadzania portfelem
obligacji.

5.2. Pasywne zarzadzanie portfelem obligacji

Wielu inwestorow tak zarzadza portfelem obligacji, aby podazal on za wybranym
indeksem obligacji. Mozna to robi¢ w zasadzie na dwa sposoby:
e stworzy¢ portfel odpowiadajacy wagami indeksowi obligacji (ale ten sposéb ma
wiele wad)
e replikowaé indeks (ale mniejsza liczba obligacji w portfelu)
Zobaczmy jak dziata ten drugi sposéb. Mamy replikowaé - mozliwie jak najlepiej
- stope zwrotu z indeksu obligacji, konstruujac portfel sktadajacy sie z N obligacji.
Zalézmy, ze wagi poszcezegblnych obligacji w portfelu wynosza w;, a stopy zwrotu
poszczegblnych obligacji r;, gdzie 1 < i < N. Stopa zwrotu takiego portfela obligacji
wynosi

N
Tp = Zwi < Ty (5'1)
i=1

Oznaczmy przez V = (0y5)ij=1,..n macierz kowariancji stopy zwrotu i-tej i j-tej
obligacji, ktére sg w portfelu. Zatézmy, ze stopa zwrotu z indeksu obligacji wynosi
rp.

Zatem problem replikacji portfela obligacji sprowadza sie do minimalizacji wa-
riancji réznicy stopy zwrotu portfela i stopy zwrotu indeksu:

i = var(rp —rR) (5.2)

Czyli mamy klasyczny problem optymalizacji.
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Jakos$¢ replikacji mozemy mierzy¢ btedem $ledzenia (tracking error) TE, ktory
mozemy wyrazi¢ nastepujaco:

TE = \/var(r, —rp) (5.3)

5.3. Aktywne zarzadzanie portfelem obligacji

Aktywni zarzadzajacy zakladaja, ze nie ma efektywnoéci na rynku. Zatem istnieja
mozliwoéci arbitrazu lub przewidzenia zachowania stop procentowych na rynku. Z
ich punktu widzenia, warto podjac¢ ryzyko w celu osiagniecia wyzszej stopy zwrotu
niz dawalby indeks odniesienia (benchmark).

Dwa podstawowe rodzaje aktywnych strategii to:

e préba przewidzenia zachowania stopy procentowej (market timing)

— nie zmieni sie poziom stép na rynku

— zmieni sie poziom stép procentowych

— zmieni sie ksztalt krzywej dochodowosci
e wykorzystanie nieefektywnosci rynku (bond picking)

Zobaczmy na przykladach jak pracuja wymienione powyzej aktywne strategie.

Strategie oparte na zmianach poziomu stopy procentowej sa dos¢ trywialne z
definicji. Zakladaja bowiem, ze krzywa stopy zwrotu w terminie do wykupu YT M
przesunie sie (spadnie badZ wzroénie) réwnolegle w przysztosci. Rzadko sie tak zdarza
w rzeczywistosci.

Jedli zalozymy, Zze stopa procentowa spadnie - krzywa YT'M przesunie si¢ réw-
nolegle w dét - to zgodnie z wczesniejszymi rozwazaniami powinnismy zwiekszac
duration portfela. Najwickszg wzgledng zmiane zanotuja obligacje o najwickszym
duration (zmodyfikowanym duration).

Przyktad 5.1 Zal6zmy, ze na rynku mamy ptaska krzywa YT'M. Dostepne sa na
rynku obligacje o parametrach podanych w (tab. 5.1). Policzmy od razu zmodyfiko-
wane duration kazdej z obligacji.

Tabela 5.1. Dostepne obligacje na rynku.

zapadalnos¢ | cena | stopa kuponowa CR | YT M | zmodyfikowane duration
2 100 5% 5% 1,859
10 100 5% 5% 7,722
30 100 5% 5% 15,372
30 138,43 7,5% 5% 14,269
30 176,86 10% 5% 13,646

Zalbézmy, ze zarzadzajacy portfelem obligacji spodziewa sie spadnie YT'M w naj-
blizszym czasie o 50 pb. Mozemy teraz policzy¢ bezwzgledna

AP =—Dy-P-Ay (5.4)
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i wzgledna zmiang ceny obligacji zgodnie z wczesniej wyprowadzona zalezno$cia

AP

Dla rozwazanych obligacji otrzymamy wartosci podane w tabeli 5.2.

Tabela 5.2. Zmiany cen obligacji przy spadku YT'M o 50 pb.

obligacja | bezwzgledna zmiana ceny | wzgledna zmiana ceny
1 0,930 0,93%
2 3,861 3,86%
3 7,686 7,69%
4 9,876 7,13%
5 12,067 6,82%

Jesli zarzadzajacy chce zmaksymalizowaé wzgledna stope zwrotu, to wybierz obli-
gacje o najwiekszym zmodyfikowanym duration.
Obliczenia mozna przesledzi¢ w arkuszu. O

Do tej pory zaktadalismy, ze krzywa YT'M nie przesuwa sie badz podlega réw-
noleglym przesunieciom. W rzeczywistosci, krzywa Y T'M moze si¢ zachowywaé zu-
pelnie inaczej. Dopuscimy teraz takie zmiany, czyli pozwolimy aby krétki koniec
krzywej zachowywal sie inaczej niz dlugi koniec krzywej i jeszcze inaczej niz YT M
obligacji o $rednim terminie zapadalnosci. Wykorzystamy w naszej analizie nie tylko
duration ale réwniez wypuklosé obligacji.

Zdefiniujmy sobie jeszcze pewne pomocnicze strategie konstrukeji portfela:

e strategia pocisku (bullet strategy) polega na konstrukeji portfela w obligacje o
okreslonej zapadalnosci;

przyktadowo: zarzadzajacy inwestuje 100% $rodkéw w 5-letnie obligacje;

e strategia objecia (barbell strategy) polega na konstrukeji portfela w obligacje o
krotkim i dhugim terminie zapadalnosci;

przykladowo: zarzadzajacy inwestuje 40% S$rodkéw w 2-letnie obligacje a 60%

srodkéw w obligacje 30-letnie;

e strategia drabinki (ladder strategy) polega na konstrukeji portfela poprzez inwe-
stycje réwnych kwot w obligacje o réznych datach zapadalnosci;

przyktadowo: zarzadzajacy inwestuje 25% s$rodkéw w 2-letnie obligacje, 25%

srodkéw w obligacje 5-letnie, 25% $rodkéw w obligacje 10-letnie oraz 25% S$rod-

kéw w obligacje 20-letnie.
Zauwazmy, ze strategia objecia jest bardziej wypukla niz strategia pocisku przy
tym samym duration. Sprawdzmy to. Wezmy obligacje kuponowa oprocentowang
2% p.a., o nominale F=100 zl, ktéra ma stope zwrotu do wykupu YTM = 4%.
Zobaczmy jak zalezy wypuklosé tej obligacji od duration.
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Zdefiniowane wczeéniej techniki uzyjemy do konstrukeji portfela aktywnego. Stra-
tegia motyla (butterfly strategy) jest najbardziej rozpowszechniong strategia zarza-
dzania portfelem obligacji na rynku. Jest to kombinacja strategii objecia (to sa
skrzydla motyla) i strategii pocisku (korpus motyla). Celem jest dopasowanie wag
tych sktadnikéw tak, aby wypadkowy portfel byt neutralny na przeptywy gotéwkowe
a duration bylo réwne zero. Ten drugi warunek gwarantuje neutralnos¢ ze wzgledu
na mate réwnolegle przesuniecia krzywej YT'M na rynku. Poza tym, w strategii
motyla portfel jest tak konstruowany, ze ma dodatnia wypukloéé, co generuje zysk
z tego portfela, przy duzych réwnoleglych przesunieciach YT M.

7 drugiej strony jesli dopuszczamy innych zachowan krzywej YT M to stopa
zwrotu z portfela nie musi by¢ dodatnia. W tym wypadku trudno przewidzieé¢ do
konca jaki bedzie efekt zastosowanej strategii.

Istnieje kilka wariantow strategii motyla. Pokazemy je ponizej.

Przyktad 5.2 Zalézmy, ze na rynku mamy plaska krzywa YT'M. Dostepne sa obli-
gacje o parametrach podanych w tab. 5.3. Policzmy od razu zmodyfikowane duration
kazdej z nich.

Tabela 5.3. Dostepne obligacje na rynku.

zapadalno$¢ | cena stopa YTM | zmodyfikowane
kuponowa CR duration
2 100 5% 5% 1,859
5 100 5% 5% 4,329
10 100 5% 5% 7,722

Zalézmy, ze dokonujemy krotkiej sprzedazy 1000 obligacji 5-letnich oraz zajmujemy
dtuga pozycje w g5 obligacji 2-letniej i ¢; 10-letniej. Czyli sprzedajemy na krotko
pocisk, a kupujemy objecie. Liczby (obligacji) ¢s oraz ¢ dobieramy tak, aby port-
fel (czyli motyl) byl neutralny ze wzgledu na przeplywy gotéwkowe oraz duration.
Mamy zatem uktad réwnan

qs - MDgs+q - MD; = 1000- M D,,
gs-Ps+q-P = 1000- P,
gdzie: M Dy, M D,,, M D; oznacza zmodyfikowane duration odpowiednio obligacji o
krétkim, $rednim dhugim terminie zapadalnosci, a P, P,,, P, oznaczaja odpowiednio
ceny tych obligacji. Postawiajac dane liczbowe otrzymujemy uklad réwnan
qs - 1,859 + ¢ - 7,722 = 1000 - 4,329
qs - 100+ ¢; - 100 = 1000 - 100
i wyznaczamy stad qs = 578,65 oraz q; = 421,35.

Strategia motyla ma dodatnia wypuklosé. Jakikolwiek bedzie poziom stopy YT M
to strategia ta zawsze wygeneruje dodatni cash flow, oczywiscie pod warunkiem, ze
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cala krzywa przesuwa sie réwnolegle. Poza tym zauwazmy ze, aby otworzy¢ taka
pozycje nie musimy posiadaé¢ zadnych srodkow. O

Jednak na rynku nie zawsze zachodzg réwnolegle przesuniecia. Zatézmy teraz, ze
konstruujemy strategie motyla z réwnymi skrzydtami (fifty-fifty weightings). Zatem
musimy rozwiaza¢ uklad rownan

gs - MDs+q-MDy+a-MD,, = 0
a-MDy,

QS'MDSZQI'MDZZ_ 9

Celem tej strategii jest uzyskanie neutralnosci ze wzgledu na mate przesuniecie. Co
wiecej, jesli zmiana spreadu pomiedzy kréotkim skrzydelkiem a korpusem motyla
jest taka sama jak zmiana spreadu pomiedzy korpusem a ditugim skrzydetkiem to
strategia ta jest neutralna na takie zmiany. To znaczy, jesli wystepuje przyktadowo
zmiana -50/0/50, to strategia nasza jest neutralna na takie zmiany. Podobnie, gdy
zmiana wynosi 50/0/-50.

Przyktad 5.3 Zalézmy, ze na rynku mamy dostepne obligacje o parametrach po-
danych w tab. 5.4. Policzmy od razu zmodyfikowane duration kazdej z nich.

Tabela 5.4. Dostepne obligacje na rynku.

zapadalnosé cena stopa YTM | zmodyfikowane
kuponowa CR duration
2 100,936 5% 4.5% 1,886
5 97,865 5% 5,5% 4,212
10 92,64 5% 6,0% 7,011

Zajmujemy kroétka pozycje w 10 tys. obligacji 5-letnich i réwnocze$nie dluga pozycje
w g5 obligacji 2-letnich oraz ¢; obligacji 10-letnich. Musimy rozwiaza¢ zatem uktad
rownan

gs- 1,886 + ¢ - 7,011 = 10000 - 4,212
gs- 1,886 — ¢ - 7,011 = 0

Rozwiazujac uktad réwnan otrzymujemy gs = 11 165,7 oraz q; = 3 003,5.
Aby otworzy¢ taka pozycje musimy mieé¢ na to $rodki. O
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