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4.5. Obligacja o zmiennym oprocentowaniu

Aby wyceni¢ kontrakt IRS musi blizej przyjrze¢ sie obligacji o zmiennym
oprocentowaniu (Floating Rate Note lub floater FRN). Obligacja o zmien-
nym oprocentowaniu to papier dhuzny, ktérego oprocentowanie wyznacza sie
w oparciu o biezaca krétkoterminowa stope procentowa np. stawke WIBOR
(LIBOR), rentowno$¢ bonéw skarbowych na przetargu, etc.

Przyklad 4.4 Na polskim rynku sa dost¢pne 3-letnie obligacje o zmiennym opro-
centowaniu. Odsetki sg wyplacane co 6 miesiecy. Oprocentowanie jest wyznaczane na
podstawie stawek 6M WIBOR. To oznacza, ze inwestor zna tylko wysokosé kuponu
biezacego okresu odsetkowego.

Obligacja TZ0512 zapada 1 maja 2012 roku. Jej oprocentowanie wynosi:

mnoznik x 6M WIBOR

gdzie: 6M WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) - oglaszana codziennie, pol-
roczna stopa procentowa pozyczek oferowanych na warszawskim rynku miedzyban-
kowym (dotyczy pozyczek zlotowych). 3

W przypadku tej obligacji mnoznik = 0,99.

Pierwszy okres odsetkowy zaczal sie 2 maja 2009 roku, a koniec to 2 listopada 2009
roku. Kolejny okres odsetkowy to: 2 listopada 2009 — 2 maja 2010, ostatni okres
odsetkowy to: 2 listopada 2011 — 2 maja 2012. 18 marca 2010 inwestor znat tylko
wysoko$¢ kuponu, ktory zostanie wyplacony 2 maja 2010 roku. Kupon wynosit:

4,2
1000’992’8% = 2,14 PLN
Wielkoé¢ kolejnego kuponu bedzie znana dopiero na poczatku kolejnego okresu od-
setkowego czyli 2 maja 2010 roku. O

Innym ciekawym przypadkiem obligacji o zmiennym oprocentowaniu jest ob-
ligacja o odwr6éconym zmiennym oprocentowaniu (inverse floater)

Przyklad 4.5 WeZzmy 5-letnig obligacje o odwréconym zmiennym oprocentowa-
niu, ktore dane jest formuta:

. { 12% — 6M WIBOR, 6M WIBOR < 12%

0%, w przeciwnym przypadku (4.1)

Obligacja wyptaca kupon 2 razy do roku. Nominal obligacji wynosi 1000 PLN. Jedli
przyktadowo, poczatek okresu odsetkowego zaczyna sie 1 lipca i w tym dniu 6M
WIBOR = 4,82%, to 31 grudnia posiadacz 1 obligacji dostanie kupon w wysokosci

1.1 1
5C = 5eF = 5 - (12% — 4,82%) - 1000 = 35,90 PLN

3 Aby poznaé szczegdly techniczne ustalania oprocentowania warto siegnaé do listu
emisyjnego: www.mf .gov.pl
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Zauwazmy, ze portfel obligacji sktadajacy sie z obligacji o zmiennym opro-
centowaniu i odwroconym zmiennym oprocentowaniu jest obligacja o stalym
oprocentowaniu:

Floater + inverse floater = obligacja o stalym oprocentowaniu

Pomimo ogromnej liczby réznych obligacji o zmiennym oprocentowaniu
skupmy sie na przypadku gdy kupony sg wyptacane co pot roku w oparciu o
6M WIBOR.

Na pierwszy rzut oka obligacja o zmiennym oprocentowaniu wydaje sie
by¢ bardziej skomplikowanym instrumentem niz obligacja o stalym oprocen-
towaniu, poniewaz wysokos¢ ptatnosci kuponowych nie jest znana wczesniej.
Jednak blizsze przyjrzenie takiej obligacji pokazuje, ze cena nie powinna zbyt-
nio odbiega¢ od ceny par.

Poniewaz ptatnosci odsetkowe zaleza od poziomu rynkowej stopy procen-
towej powinnismy znaé strukture czasowsq stopy procentowej aby wyceni¢ taka
obligacje.

Rozwazmy obligacje, ktéra ma do zapadalnosci 6 miesiecy. Zatem w dniu
zapadalnosci dostaniemy 100 - (1 + L(T,,—1)/2) gdzie L(T,-1) to 6M WIBOR,
w chwili 7,,_;. Cena takiej ptatnosci 6 miesiecy wczesniej wynosi

~ 100 - (14 L(T,-1)/2)

P(T,_1,T,) = =1
(To-1, o) 1+ L(T,1)/2 00

czyli jest rOwna cenie nominalnej.

Zatézmy teraz ze obligacja ma 12 miesiecy do zapadalnosci. Wiemy, z wcze-
$niejszego rozumowania, ze za 6 miesiecy od dzisiaj — w dniu rozpoczecia nowe-
go okresu odsetkowego (reset day) — cena obligacji bedzie wynosi¢ 100. Zatem
cena takiej obligacji bedzie wynosi¢ T),_o

100 (14 L(T,,—2)/2)

P(Ty 2, T, 1) = =100
(T2, Tna) 1+ L(T,_5)/2

Kontynuujac takie rozumowanie widzimy, ze w dniach w ktorych nastepuje
wyplata kuponu (koniec okresu odsetkowego/poczatek nowego okresu odset-
kowego) cena obligacji o zmiennym oprocentowaniu zawsze bedzie rowna cenie
nominalnej. W szczegélnosci, cena obligacji o zmiennym oprocentowaniu na
poczatku pierwszego okresu odsetkowego bedzie rowna cenie nominalnej.
Zauwazmy, ze rOwnie tatwo wyznaczy¢ cene obligacji o zmiennym oprocen-
towaniu pomiedzy dniami zerowania. Zatézmy, ze koniec okresu odsetkowego
jest za 43 dni. Wiemy, ze obligacja wyptaci kupon (ustalony na poczatku okresu
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odsetkowego) w wysokosci 2,5 PLN. Niech L oznacza 43-dniowa stope WIBOR.
Wtedy cena obligacji wynosi

2,5
100 + %

1+ L

Metoda, ktéra przedstawiliémy oparta jest o stopy spot (0-coupon method).

Przyklad 4.6 Zal6zmy, ze na rynku mamy dostepna obligacje o zmiennym opro-
centowaniu. Obligacja wyptaca kupon co 6 miesiecy, a jej oprocentowanie jest réwne
6M WIBOR. Obligacja zapada za 1 rok i 3 miesigce. Stopy 3M WIBOR, 9M WI-
BOR, 15M WIBOR wynosza odpowiednio: 5,0%, 5,3%, 5,8%. Stawka 6M WIBOR
na poczatku biezacego okresu odsetkowego (czyli 3 miesiace temu) wynosita 5,2%.
Jaka jest cena obligacja P?

100

A
\
\
\
\

2,6 ? ?
|

3M éM f5M czas

P

Rysunek 4.7. Obligacja o zmiennym oprocentowaniu

W obliczeniach bedziemy stosowaé¢ metode kapitalizacji potroczne;j.
Wiemy, ze na poczatku biezacego okresu odsetkowego 6M WIBOR, wynosit 5,2%.

Zatem kupon

5,2%

100 = 2,6 PLN

Wiemy réwniez, ze cena obligacji w dniu wyptaty kuponu powinna byé¢ réwna 100
PLN. Zatem powinnismy zdyskontowaé¢ 102,6 PLN ktére otrzymamy za 3 miesiace
na dzien dzisiejszy stopa rynkowa czyli SM WIBOR

_100- (1 + 35%)

1 _|_ 5,3%

P = 101,34 PLN
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Pokazemy, ze wycene obligacji o zmiennym oprocentowaniu mogliby$my réw-
niez dokona¢ alternatywna metoda. Przyszte przeptywy kuponowe beda wyni-
katy ze stop forward.

Przyktad 4.7 Mamy parametry obligacji jak w przyktadzie 4.6. Ot6z, w dniu
wyceny wyznaczamy stopy forward f(1/4,3/4) oraz f(3/4,5/4).

1

_<1 N r(3/4))2%_ >G-D
F(1/4,3/4) = s = 5,45%
r(l/4 1
[=o
_ s —
(1 46 /4))2 i|2G-D
JB/45/4) = - —— s = 6,55%
(1 7Oy

Stad kupon za 9 miesiecy od dzisiaj wynosi

5,45%

5 100 = 2,73 PLN
a kupon za 15 miesiecy
6’525% -100 = 3,28 PLN

Zatem przeplywy kuponowe beda nastepujace i wtedy mozemy wycenié¢ obligacje
nastepujaco

2, 2, 2 1
P = 0 + G + 3,28 + 100 = 101,34 PLN

(1+ (1/4)) (1+T(3/4)) (1+ (5/4))

g

Przedstawiona metoda nazywana jest w literaturze metoda projekcji stop
forward (forward projection method).

Duration obligacji o zmiennym oprocentowaniu
Wyznaczmy teraz stope zwrotu w terminie do wykupu Y7T'M takiej obligacji
bo bedziemy chcieli pozniej znalezé miare ryzyka stopy procentowej dla tej
obligacji.

Stopa zwrotu w terminie do wykupu obligacji o zmiennym oprocentowaniu
definiujemy podobnie jak dla obligacji o statym oprocentowaniu. Jest to jedyna
stopa procentowa dyskontujaca przyszte przeptywy obligacji tak, aby wartos¢
dzisiejsza tych przeptywoéw byla réwna cenie obligacji.
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P

Rysunek 4.8. Obligacja o zmiennym oprocentowaniu

W dniu zerowania kuponu, obligacja ma cene nominalng, zatem duration
takiej obligacji wynosi 0. Jesli natomiast mamy do najblizszego kuponu v okre-
su odsetkowego wtedy cena obligacji

100 (14 Hi)

(14 L)
i wtedy duration
Pv v
D = —— = —
Pm m
a zmodyfikowane duration
1w
mod — 1+ % m

Przyklad 4.8 Powr6émy przyktadu 4.6. Szukamy stopy y = YT M tak, aby za-

chodzila réwnosé
2,6+ 100

(+
Widzimy, ze stopa YT'M musi by¢ réwna 3M WIBOR czyli 5,0%.
Mozemy tatwo obliczy¢ duration takiej obligacji.
~2,6+100
1026

101,34 =

£0,25 = 0,25 lat
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i zmodyfikowane duration

D 025
T+y/m 1400

Dinod = = 0,248 lat

O

Widzimy, ze zmodyfikowane duration obligacji FRN jest w przyblizeniu rowne
odcinkowi czasowemu do najblizszego kuponu. Zatem ryzyko stopy procento-
wej obligacji o zmiennym oprocentowaniu jest niewielkie.

Zobaczmy jeszcze jak wyceni¢ odwrotnego floatera i mierzy¢ jego ryzy-
ko. Zauwazmy, ze obligacje o tak skonstruowanym oprocentowaniu mozemy
replikowaé obligacja o zmiennym oprocentowaniu i obligacjg o staltym opro-
centowaniu.

WezZmy przyktadowo, 5-letnig obligacje o oprocentowaniu danym wzorem:

(4.2)

- 10% — 6M WIBOR, 6M WIBOR < 10%
a 0%, w przeciwnym przypadku

Ptatnosci kuponowe sg co pot roku. Zatézmy tez, ze krzywa spot jest plaska
na poziomie 10%.

Widzimy, ze taka obligacja o odwréconym zmiennym oprocentowaniu moz-

na replikowa¢ nastepujacym portfelem papieréw dtuznych:

— nabytg 5-letnig obligacje o stalym oprocentowaniu w wysokosci 10% i plat-
nosciach co pét roku

— sprzedang 5-letnig obligacje o zmiennym oprocentowaniu w wysokosci 6 M
WIBOR i ptatnosciach co pét roku

— nabyta 5-letnia obligacje 0-kuponowa.

Wyznaczmy cene oraz zmodyfikowane duration kazdej z tych obligacji:

— obligacja jest po cenie par i jej cena wynosi 100 PLN a zmodyfikowane
duration Dy,,,, = 3,86

— jestedmy na poczatku i jej cena tez wynosi 100 PLN a zmodyfikowane
duration Ds,,,q = 0,48

— cena obligacji 0-kuponowej to

100
— o - 61,39 PLN
2

a zmodyfikowane duration Ds,,,q = 4,76
Zatem cena obligacji o odwrdéconym zmiennym oprocentowaniu wynosi

P = +100 — 100 + 61,39 = 61,39 PLN
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Aby policzy¢ zmodyfikowane duration takiej obligacji musimy wyznaczy¢ jesz-
cze wagi kazdej z obligacji replikujace;j:

100 . —100 61,39
[ = — Wy = .
61,39 > 61,39’ ® 7 61,39

w1

Zatem zmodyfikowane duration wynosi

100 —100 61,39
mod — 3,86 70,48 ’
47 61,39 + 61,39 * 61,39

4,76 = 10,27

Warto podkredli¢, ze zmodyfikowane duration jest duze. Duze jest tez ryzyko
stopy procentowej takiego instrumentu.

4.6. Kalendarz finansowy i inne uwagi praktyczne

Nogi w swapie procentowym sg zwykle ptacone z réznymi czestotliwosciami

(np. noga zmienna co pét roku, noga stata co rok)

Czestotliwosci ptatnosci odsetkowych w obu nogach kontraktu wymiany
procentowej nie musza by¢ takie same. Na przyktad, w standardowych (pla-
in vanilla swaps, generic swaps) kontraktach IRS w PLN odsetki nogi statej
sg platne rocznie, a odsetki nogi zmiennej co pét roku po stopie WIBOR
6M.
Czestotliwosé platnosci odsetkowych nogi statej jest zgodna ze schematem
ptatnoséci kupondéw obligacji obowigzujacych w danym segmencie rynku
obligacji (na ogél punktem odniesienia jest rynek obligacji skarbowych),
bowiem zgodnos¢ ta umozliwia tworzenie dopasowanych strategii zabez-
pieczajacych. Jednym z waznych wyjatkéw od tej ogdlnej reguty sa stan-
dardowe kontrakty IRS dla USD, ktoére ptaca odsetki rocznie podczas gdy
amerykanskie obligacje skarbowe (USD T-bonds) ptaca kupon co pét roku.
Konwencje stop procentowych nog kontraktu IRS nie muszg by¢ takie same
i na ogot nie sg. I tak
> stopa kontraktu IRS nogi statej ma zwykle konwencje zgodna z konwen-
cja stop procentowych obligacji skarbowych o stalym kuponie. Mamy
jednak tez tutaj wyjatki:
1. noga kontraktu USD IRS jest na bazie ACT/360 podczas gdy USD
T-bonds na bazie ACT/ACT
2. noga kontraktu EUR IRS ma baze 30/360 a obligacje rzadowe na ryn-
ku wspoélnej waluty maja konwencje ACT/ACT od chwili wprowadzenia
wspolnej waluty.





