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Produkty i Techniki Bank

Ochrona portfela obligacji przed
ryzykiem stopy procentowej

lzabela Pruchnicka-Grabias

Determinanty poziomu stop procentowych

Ryzyko stopy procentowej dotyczy portfela wrazliwego
na zmiany ogélnego poziomu stép procentowychl. Ta-
kim portfelem jest na przyktad pakiet obligacji. Zmien-
noé¢ stop procentowych ma duzy wplyw na efektyw-
no$¢ inwestycji w tego rodzaju instrumenty, ma takze
znaczenie przy braniu i udzielaniu kredytéw, gdyz zna-
czaco wplywa na ich koszt. Dlatego prawidlowa pro-
gnoza przyszlych wartosci tej zmiennej jest niezbedna,
by decyzje inwestycyjne byly racjonalne. Odpowiednie
przewidywanie ksztaltowania sie st6p procentowych
w gospodarce jest konieczne, by prawidlowo zabezpie-
czy¢ sie przed ryzykiem ich wahan. W zaleznosci od
przewidywanych kierunkéw zmian stép procentowych
oraz ich zakresu mozna wykorzystywa¢ réznego rodza-
ju strategie zabezpieczajace dostosowane do konkret-
nych potrzeb. Wéréd czynnikéw, od ktérych zalezy po-
ziom st6p procentowych znajduja sie?:

— podaz funduszy od oszczedzajacych, gléwnie go-
spodarstw domowych,

— popyt na fundusze generowany przez firmy
(zwiazany z potrzebami finansowania inwestycji),

1 1. Pruchnicka-Grabias: Warranty opcyjne jako sposéb na ryzyko gietdowe.
Warszawa 2003 Drukpol, s. 13.

2 7. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus: Investments. New York 2002 McGraw-Hill,
s. 132.

— popyt na fundusze i podaz funduszy przez rzad
jako pochodna dziatan banku centralnego.

Oczekiwania dotyczace ksztaltowania sie stop pro-
centowych w przyszlosci obrazowane sa za pomoca
tzw. krzywych rentownosci. Najbardziej naturalna sy-
tuacja jest taka, gdy stopy procentowe na diuzsze okre-
sy sa wyzsze od stop na okresy krotsze (wykres 1). Zda-
rza sie tez, ze stopy procentowe na krétsze okresy mo-
ga by¢ wyzsze od tych na dluzsze (wykres 2). Sytuacja
taka wystepuje np. w przypadku polskiego zlotego3
i w zwiazku z tym stopy procentowe rynku pieniezne-
go sa wyzsze niz na rynku kapitalowym.

Istnieja r6zne strategie redukujace ryzyko inwesto-
wania w obligacje. Wybér odpowiedniej metody zalezy
od potrzeb inwestora, a te z kolei wynikaja z celu inwe-
stowania i dlugosci okresu inwestycyjnego. Ogélnie
mozna wyréznic¢ pasywne i aktywne strategie zarzadza-
nia portfelem obligacji. Wéréd pasywnych najbardziej
popularna metoda jest tzw. immunizacja (uodpornie-
nie) portfela. Strategie aktywne bazuja na prognozowa-
niu przyszlych zmian stép procentowych, jak réwniez
na wykorzystaniu dostepnych derywatéw.

3 J. Zajac: Instrumenty pochodne stop procentowych i kursu walutowego
w praktyce. Warszawa 2003 LIBER.
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Wykres | Pozytywna krzywa rentownosci
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Wykres 2 Odwrocona krzywa rentownosci

Stopa procentowa

Zapadalno$é

Stopa procentowa

Zapadalnos¢

Zrédto: opracowanie wtasne.

Pasywne zarzqdzanie ryzykiem portfeli
zawierajgcymi obligacje

Ksztaltowanie sie relacji pomiedzy ryzykiem a stopa
zwrotu z instrument6éw finansowych jest jednym z naj-
wazniejszych kryteriéw branych pod uwage przez in-
westoréw. Pomimo stynnych sloganéw reklamowych
przedstawiajacych obligacje panstwowe jako ,,zysk bez
ryzyka” nie mozna stwierdzi¢, ze rzeczywiscie sa to pa-
piery warto$ciowe pozbawione ryzyka. Zmieniajace sie
stopy procentowe wplywaja na rentowno$¢ tych instru-
ment6éw oraz ich ceny. Pojawia sie tzw. ryzyko reinwe-
stowania odsetek. Teoretyczne modele zakladaja, ze
odsetki inwestowane sa ponownie w calym okresie po
takiej samej stopie rownej stopie dochodu w terminie
do wykupu (YTM), a w praktyce stopy procentowe na
rynku wahaja sie nieustannie. Stad ryzyko stopy pro-
centowej odgrywa duza role przy inwestowaniu w te
instrumenty.

Na rozwinietych rynkach obligacje panstwowe sa
jednymi z najbardziej ptynnych instrumentéw. Krzywe
rentowno$ci papieréw rzadowych wykorzystywane sa
czesto jako punkt odniesienia dla innych instrumen-
tow, takich jak opcje, swapy czy kontrakty terminowe.
Ceny obligacji cechuje ujemna korelacja z ich rentow-
noscia: kiedy wiec stopy procentowe wzrastaja (czyli
roénie rentowno$¢ tych papieréw), ceny obligacji sie
obnizaja. I na odwrét — przy spadku stép procento-
wych, gdy rentownos¢ obligacji maleje, ceny obligacji
rosna. Ponadto mozna wyr6zni¢ nastepujace wlasciwo-
éci cen obligacji*:

— ceny diugoterminowych obligacji sa bardziej
wrazliwe na zmiany st6p procentowych anizeli ceny
obligacji na okresy krétsze;

—ryzyko stopy procentowej jest odwrotnie propor-
cjonalne do wielkosci kuponu danej obligacji; oznacza
to, ze ceny obligacji o wyzszych kuponach sa mniej po-
datne na zmiany stép procentowych niz ceny obligacji
o kuponach opiewajacych na nizsza kwote;

Zrddlo: opracowanie wlasne.

— wrazliwo$¢ cen obligacji na zmiany ich dochodowo-
$ci zwieksza sie wraz ze spadkiem stopy procentowej w mia-
re wzrostu diugosci okresu do wygasniecia instrumentu.

Z powyzszych zaleznosci mozna wysnué wniosek,
ze ryzyko stopy procentowej ma wieksze znaczenie dla
instrumentéw o diuzszych terminach do wygasniecia
oraz dla tych, ktére maja nizsze kupony. Odpowiednie
dostosowywanie terminéw zapadalnosci i wysokosci
kuponéw posiadanych obligacji powinno zatem przy-
czyni¢ sie do efektywnego ograniczenia ryzyka stopy
procentowej dla calego portfela zawierajacego obligacje
o r6znych terminach wygasniecia i r6znych kuponach.
W tym miejscu musze odwola¢ sie do pojecia duracji
(duration), oznaczajacego $redni wazony okres oczeki-
wania na wplyw srodkéw pienieznych z tytulu posia-
dania obligacji. Wagi te stanowia warto$¢ biezaca kaz-
dego przeplywu, wyrazona jako procent catkowitej ce-
ny obligacji®. Duracja jest waznym narzedziem sluza-
cym do ochrony portfela przed ryzykiem stopy procen-
towej. Aby prawidlowo zarzadza¢ portfelem obligacii,
nalezy wyliczy¢ duracje tego portfela, ktéra jest srednia
wazona wartociowymi udziatami duracji poszczeg6l-
nych instrumentéw. Metoda uodpornienia portfela na
zmiany st6p procentowych polega na wyznaczeniu
portfela obligacji, ktérego duracja bedzie réwna okreso-
wi od dnia rozpoczecia strategii®. Stad wywodzi sie
analiza okresowa duracji stosowana w bankach do za-
rzadzania ryzykiem stopy procentowej, a w szczegélno-
éci do badania wplywu zmian stép procentowych na
ksztattowanie sie aktywow i pasywoéw.

Duracje oblicza sie z nastepujacego wzoru:

D= gi iec, /(1+ YTM)]’E/P

(1)
gdzie:
D— duracja (inaczej: $redni termin wykupu obligacji),
YTM - Yield To Maturity — stopa dochodu w okre-
sie do wykupu,

4 B.G. Malkiel: Expectations, bond prices and the term structure of interest ra-
tes. ,Quarterly Journal of Economics” nr 76/1962, s. 197-216.

5]. Downes, J.E. Goodman: Dictionary of Finance and Investment Terms. New
York 1998 BARRON'S, s. 165-166.

6 W.L. Jaworski, Z. Zawadzka: Bankowos¢ - podrecznik akademicki. Warsza-
wa 2002 Poltext, s. 813.
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t — liczba lat do terminu wykupu,

C - dochéd z tytutu posiadania obligacji uzyskany
w okresie t,

P — cena obligacji.

Aby obliczy¢ duracje, nalezy najpierw oszacowaé
cene obligacji zgodnie ze wzorem:

p= Z[C‘ v+ vy} @)

Przyklad 1
Obliczamy duracje 5-letniej obligacji o nominale
100 PLN oprocentowanej w wysokosci 8%. Wymagana
przez inwestora stopa zwrotu (stopa dochodu w okresie
do wykupu) wynosi 6%.
)2

D = [8/(1,06) + 16/(1,06)" + 24/(1,06)3 + 32/(1,08)*+

540/ (1,06)°]/P

Powyzsze réwnanie mozna sprowadzi¢ do naste-
pujacej postaci:

D=[8-MWB(n=1,r=6%)+16 - MIWB (n=2,r=6%) +
24 - MWB(n=3,r=6%)+32"-MWB(n=4,r=6%) +
540 - MWB (n =5, r=6%) |/P = [8 0,9434 + 16 * 0,8900 +
24 - 0,8398 + 32+ 0,7921 + 540 * 0,7473]/P = [7,5472 +
14,24 + 20,1552 + 25,3472 + 403,542]/P = 470,316/P

gdzie:
MWB — mnoznik warto$ci biezacej definiowany jako:

1
(1+ r)n (3)

n—czas trwania danego instrumentu (liczba okres6w),

MWB =

r— wymagana przez inwestora stopa zwrotu.

Cena analizowanej obligacji wynosi:

P =8/(1,06) + 8/(1,06)*+ 8/ (1,06)%+ 8/(1,06)* + 108/(1,06)°

Powyzsze rownanie mozna sprowadzi¢ do nastepujacej
postaci:

P=8-MWBR(n=4,r=6%)+108 - MWB (n=5,r=6%) =
83,4651 + 108 * 0,7473 = 27,7208 + 80,7084 = 108,4292 zt

gdzie:
MWBR - mnoznik wartoéci biezacej renty definio-
wany jako:
MWBR = i !
k=1 (1 + r)n 4)
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Duracja wyniesie zatem:
D =470,316/108,4292 = 4,3375

Oznacza to, ze $redni okres zycia badanej obligacji (du-
ration) wynosi 4 lata i 122 dni. Wynika z tego, ze po tym
okresie inwestor uzyskuje zwrot zainwestowanego kapitatu.

Wrazliwos¢ cen obligacji na zmiany rynkowych
stép procentowych zalezy od takich czynnikéw, jak
czas pozostajacy do wygasniecia, warto§¢ kuponu czy
stopa dochodu w terminie do wykupu (YTM). Ubezpie-
czenie portfela obligacji przed ryzykiem stopy procen-
towej polega na tym, by posiada¢ w tym portfelu takie
obligacje, dzieki ktérym w przypadku nieoczekiwanego
wzrostu poziomu stoép procentowych ewentualne stra-
ty powstale na skutek spadku cen obligacji rekompen-
sowano wiekszymi, niz sie spodziewano, zyskami z ty-
tulu reinwestycji odsetek. Kiedy natomiast stopy pro-
centowe niespodziewanie spadna, ceny obligacji wzro-
sna, dzieki czemu zrekompensuja spadek zyskéw z re-
inwestycji odsetek po nizszej stopie procentowej.

Przyklad 2

Zal6zmy, ze pewne przedsiebiorstwo za cztery lata musi
uregulowaé¢ swoje zobowiazanie w wysokosci 300 000
PLN. Decyduje sie wiec na nabycie obligacji rzadowych
w celu zabezpieczenia tej przyszlej platnosci. Moze je-
dynie naby¢ obligacje z dwuletnim badZ piecioletnim
terminem wykupu. Warto§¢ nominalna kazdej z tych
obligacji wynosi 100 PLN. Oba instrumenty charaktery-
zuja sie rocznymi kuponami w wysokosci 8%. Stopa
dyskontowa wynosi 6%.

Duracja obligacji dwuletniej wynosi:

P=[8-MWB(n=1,r=6%)+108 - MWB(n=2,r=6%)] =
103,67

D=8 -MWB(n=1,r=6%)+216 - MWB (n=2,r=
6%)/103,67 = 200/103,67 = 1,93

Duracja obligacji dwuletniej jest zatem réwna 1,93,
a piecioletniej 4,34.

Aby za cztery lata przedsiebiorstwo to moglo uzy-
ska¢ kwote 300.000 PLN, musi naby¢ portfel obligacji
o takim udziale kazdej z nich w tym portfelu, ze dura-
cja portfela wyniesie 4. Zatem:

434:-U+193 - 1-U)=4
U =86%

gdzie:
U — udzial piecioletniej obligacji w portfelu,
1 — U - udzial obligacji dwuletniej w portfelu?.

7 Zatozono wczesniej, ze przedsiebiorstwo ma mozliwoé¢ skonstruowania
portfela jedynie z dwdch rodzajéw obligacji, wiec instrumenty te beda sie
w portfelu wzajemnie uzupetnia¢ do 100%.
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Z powyzszych rozwazan wynika, ze udzial obliga-
cji piecioletniej w portfelu powinien wynies¢ 86%,
czyli udziat obligacji dwuletniej to 14%.

Nastepnie trzeba wyznaczy¢ iloé¢ poszczegélnych
instrumentéw w portfelu.

WB = 300.000 - MWB (n = 4, r = 6%) = 237.630 PLN

Aby zatem prawidlowo uodporni¢ portfel na wa-
hania stép procentowych, nalezy naby¢ okolo 2.044
sztuk obligacji piecioletnich oraz okolo 333 sztuk obli-
gacji dwuletnich.

Z powyzszego przykladu mozna wywnioskowad,
ze stosujac uodpornianie portfela ta metoda stale trzeba
dostosowywa¢ duracje do okresu, ktéry pozostaje do
konica inwestycji. Wiadomo, ze ciagte monitorowanie
i przebudowywanie portfela wiaze sie z kosztami trans-
akcyjnymi, co uznaé nalezy za istotna wade przedsta-
wionej metody. Ponadto przy zastosowaniu duracji do
zarzadzania portfelem obligacji zaktada sie plaski prze-
bieg krzywej terminowej stép procentowych, co w rze-
czywistosci nie jest prawda.

Wypuktos¢ obligacji a jej dochodowos¢

Wypuklos¢ jest dla inwestoréw pozadana cecha obliga-
cji. Dzieje sie tak dlatego, ze obligacje bardziej wypukle
zyskuja wiecej na cenie, gdy ich dochodowo$¢ spada,
anizeli traca, gdy ich dochodowo$¢ rosnie. Wahania
stop procentowych sprawiaja wiec, ze wzrosty cen ob-
ligacji nastepuja szybciej niz spadki. Jest to bardzo
atrakcyjna asymetria w zachowaniu cen obligacji, ktéra
zwieksza oczekiwana stope zwrotu z obligacji. Dlatego
inwestorzy musza placi¢ wiecej i akceptowaé nizsza
dochodowos$¢ z obligacji charakteryzujacych sie wiek-
sza wypukloscia.

Wypuklosé obligacji okreslona jest wedlug poniz-
$Zego WzOru:

C= o,5§i [t(t+1)C, /(L+YTM )' ]} /{P(1L+YTM )ZE (wzoér 5)
=1 I:

Wykres 3 Porownanie wypuklosci dwoch
roznych obligacji
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gdzie:
C — wypuklos¢

Powyzszy wz6r mozna sprowadzi¢ do nastepujacej
postaci:

c= 0’552 ie(t +1)C, x MWB(n, )}/ Px MWP(n = 2.1)

gdzie:
r=YTM
Przykiad 3

Obliczamy wypuklos¢ (convexity) dla obligacji
piecioletniej i dwuletniej z przykladu drugiego.

Dla obligacji piecioletniej convexity wyniesie:

C=05[128"- MWB(n=1,r=6%)+2 3-8  MWB
(n=2,1=6%)+34-8 MWB(n=3,r=6%)+4-5-8"
MWB((n=4,r=6%)+5"6-108 - MWB (n=5,r=6%)
1/[103,67 MWP (n =2, r=6%) | = 0,5 [15,0944 + 42,72 +
80,6016 + 126,736 + 2421,252]/116,48 = 21,925

Dla obligacji dwuletniej convexity wyniesie:

C=05[1"28"MWB(n=1,r=6%)+2"3-108+ MWB
(n=2,r=6%)]/108,4292 - 1,1236 = 2,423

Gdyby dwie powyzsze obligacje mialy taka sama
duracje oraz stope dochodowosci w terminie do wyku-
pu, mozna by powiedzie¢, ze pierwsza z nich jest ko-
rzystniejsza dla inwestora, gdyz charakteryzuje sie wiek-
sza wypukloscia. W takim przypadku nie mozna jednak
poréwnac w ten sposéb tych dwéch instrumentéw.

Z trzeciego przykladu wida¢, ze dla obligacji
o réwnym oprocentowaniu i takiej samej dochodowo-
§ci im dluzszy jest czas pozostajacy do wykupu obliga-
cji, tym wieksza jest wypuktosé.

Przy konstruowaniu portfeli obligacji kryterium
wypuklosci jest kluczowa sprawa.

Jezeli mamy kilka portfeli zawierajacych takie in-
strumenty, ktérych Srednia duracja i $rednia dochodo-
woéc¢ sa réwne, to powinniémy wybra¢ portfel o naj-
wiekszej Sredniej wypuklosci, gdyz zapewni on nam
najwieksza oczekiwana stope zwrotu.

Sytuacja moze by¢ nieco bardziej skomplikowana
dla obligacji callable. Jest to taki instrument, w przy-
padku ktérego emitent zachowuje prawo do odkupu tej
obligacji po z gory okreslonej cenie8. Wystepuje wtedy
zjawisko negatywnej wypuklosci. Asymetria cen obli-
gacji jest wowczas niepozadana przez inwestora, ponie-
waz gdy wzrastaja stopy procentowe, ceny obligacji

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: Z. Bodie, A. Kane: A.J. Marcus:
Investments. New York 2002 McGraw-Hill, s. 494.

8 Jest to nic innego jak opcja call wystawiona na obligacje, ktérej posiadaczem
jest emitent tego instrumentu.
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spadaja szybciej, niz rosna w przypadku spadku stép
procentowych. Praktycznie wyglada to tak, ze jesli sto-
py procentowe wzrosna, posiadacz obligacji traci na
ich wartosci. Gdy natomiast stopy zwyzkuja na rynku,
nie zyskuje on na wartoéci tego instrumentu, gdyz emi-
tent wykonuje swoje prawo do odkupu tej obligacji. In-
nymi stowy, nabywca obligacji callable bierze na siebie
ryzyko wzrostu stép procentowych, ale nie korzysta
z ich spadku badz korzysta w niewielkim zakresie. Za-
lezy to od poziomu ustalonej ceny wykonania opcji call
posiadanej przez emitenta obligacji. Dlatego zakup ta-
kiego instrumentu moze by¢ oplacalny, gdy przewidu-
je sie trend horyzontalny na rynku st6p procentowych
w okresie zycia obligacji. Obligacje typu callable maja
te zalete, ze mozna je kupi¢ znacznie taniej niz obliga-
cje tradycyjne.

Oproécz najczesciej stosowanej strategii immuniza-
cyjnej (uodpornienia portfela) przedstawionej w dru-
gim przykladzie wéréd pasywnych metod zarzadzania
ryzykiem portfela obligacji istnieje na przyklad strate-
gia dopasowywania dochodéw do wydatkéw. Nalezy
uzy¢ do tego obligacji zerokuponowej, ktéra bedzie
dawala regularne przychody w czasie, gdy maja nasta-
pi¢ wydatki. Portfel jest wéwczas automatycznie chro-
niony przed ryzykiem stopy procentowej dzieki ideal-
nemu dopasowaniu dochodéw i wydatkéw. Nie trze-
ba go przebudowywaé. Wada tej metody, sprawiajaca,
ze nie jest juz wykorzystywana na szeroka skale, jest
jednak to, iz do portfela mozna wybiera¢ nie wszyst-
kie obligacje, lecz tylko te o parametrach dostosowa-
nych do wydatkéw. Znacznie zaweza to liczbe instru-
mentéw mozliwych do zastosowania. Ponadto nie za-
wsze mozna znalez¢ instrument idealnie dostosowany
do wydatkéw.

Jeszcze inna mozliwo$¢ niwelowania ryzyka to
tzw. strategia indeksacyjna (indexing strategy). Polega
ona na konstrukeji portfela odzwierciedlajacego skiad
indeksu. Postepuje sie analogicznie jak w przypadku
rynkéw akcji, gdzie najwazniejszym indeksem amery-
kanskim jest S&P500, a polskim WIG20. Nabywa sie ak-
cje w ilosci proporcjonalnej do ich wag w indeksie. Po-
dobna strategie mozna zastosowaé do obligacji, cho¢
pojawiaja sie tu pewne problemy. Pierwszy z nich to
duza liczba obligacji wchodzacych w sktad najwazniej-
szych indekséw zagranicznych dla tych instrumentéw
(np. Lehman Brothers Aggregate Bond Index zawiera
ponad 6.500 obligacji). W zwiazku z tym wystepuja
trudnosci w nabywaniu tak wielu instrument6w w od-
powiednich proporcjach, tym bardziej ze niektére
z nich moga by¢ mato plynne. Ponadto obligacje sa re-
gularnie usuwane z indeksu, jesli ich czas do wygasnie-
cia spada ponizej jednego roku, a gdy wyemituje sie no-
we, sa one automatycznie wlaczane w skiad indeksu.

Pro
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W przeciwienstwie do indekséw akcyjnych, indeksy
obligacji stale sie zatem zmieniaja. Inwestor jest wiec
zmuszony do monitorowania portfela na biezaco i do-
konywania w nim czestych zmian. W praktyce trudno
zbudowa¢ portfel idealnie odzwierciedlajacy pewien
indeks obligacij.

Aktywne strategie zarzgdzania ryzykiem stopy
procentowej dla portfela obligacji

Do aktywnych strategii nalezy prognozowanie stop pro-
centowych i, w zaleznosci od ich przewidywanych wa-
han, dostosowywanie duracji portfela. Jesli spodziewa-
my sie spadkéw rynkowych stép procentowych, zarza-
dzajacy powinni zwieksza¢ duracje portfela, i na od-
wr6t — gdy stopy maja zwyzkowaé, nalezy zmniejszac
duracje. Ponadto aktywna strategia zarzadzania portfe-
lem obligacji jest stala kontrola cen instrumentéw za-
wartych w portfelu i poszukiwanie takich, ktére sa
obecnie niedoktadnie wycenione przez rynek w stosun-
ku do teoretycznych modeli i prognozy stép procento-
wych. Oczywiscie strategia ta ma wtedy sens, gdy wy-
przedzamy rynek. Nie mozna skorzysta¢ z tego, gdy sto-
py procentowe maja spaé¢, a ceny obligacji juz to od-
zwierciedlaja.

Ochrona portfela obligacji przed ryzykiem stopy
procentowej moze odbywac sie réwniez za pomoca
transakcji typu swap procentowy (inaczej odsetko-
wy). Jest to umowa pomiedzy dwiema stronami o wy-
mianie okresowych platnosci ustalonych wedlug
okreslonej stopy procentowej, kwoty nominalnej (dla
obligacji bedzie to wartoé¢ posiadanego portfela) i na
okre$lony w umowie czas. Cena swapu zalezy od
ustalonej stopy procentowej, ktéra jedna ze stron
otrzymuje w zamian za platnosci wedlug zmiennej
stopy procentowej. Gdy negocjuje sie kontrakt swapo-
wy, nalezy tak ustali¢ stope procentowa, by nie dawa-
ta mozliwoéci arbitrazu zadnej ze stronl0. Ponadto na
cene te wplywa kwota kapitatu objetego umowa i czas
obowiazywania umowy. Stosowane w praktyce okresy
waznoéci swapéw wynosza od dwéch do pietnastu
lat!l. Omawiane swapy procentowe sa jakby dwiema
pozyczkami denominowanymi w tej samej walucie,
ale maja rézne zasady naliczania odsetek. Odsetki te
moga by¢ naliczane wedlug staltej stopy procentowej
(np. 6%) lub zmienna (np. 1Y12 WIBOR + 1%). W od-
réznieniu od umowy kredytu przy swapach procento-
wych nie nastepuje wymiana kwot kapitaléw pomie-
dzy stronami umowy, gdyz sa one réwne. Zasade
dzialania swapu odsetkowego ilustruje przyklad
czwarty.

9 F.K.Reilly, G.W.Kao, D.J. Wright: Alternative Bond Market Indexes. ,Finan-
cial Analysis Yournal”, marzec — czerwiec 1992, s. 44-58.

10 R.W. Kolb: Futures, Options, and Swaps. Padstow 2003 Blackwell Publi-
shing, s. 742.

115, Hull: Kontrakty terminowe i opcje. Warszawa 1998 Wig Press, s. 162.

12 Jednoroczna stopa WIBOR — symbol uzywany przez dealeréw bankowych.
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Schemat Swap odsetkowy pomiedzy dwoma podmiotani

10 mld zt
~. | _—
BANK 1Y WIBOR+1% BANK
ABC DEF
6 %

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przyklad 4. Zabezpieczenie portfela przed spadkiem
stop procentowych

Zal6zmy, ze pewien bank ABC posiada portfel obliga-
cji o wartosci 10 mld PLN i chce go zabezpieczy¢ przed
ryzykiem spadku stopy procentowej na 10 lat, czyli do
terminu zapadalnodci instrumentéw zawartych
w portfelu. Zakladamy, ze wszystkie obligacje w tym
portfelu maja ten sam termin wykupu. W tym celu
bank zawiera kontrakt swapowy (Interest Rate Swap —
IRS) z druga strona, w ktérym umawiaja sie na wypta-
te raz w roku odsetek od kwoty 10 mld PLN. Bank ABC
bedzie wyplacal kontrahentowi raz w roku zmienne
odsetki r6wne $redniemu zmiennemu oprocentowaniu
obligacji w portfelu w wysokosci 1Y WIBOR + 1%, na-
tomiast kontrahent DEF bedzie placit bankowi ABC raz
w roku stale oprocentowanie w wysokoéci 6%. Dzieki
temu dochody banku z posiadanego portfela obligacji
beda stale bez wzgledu na wahajace sie stopy procen-

towe. Przeplywy swapowe pokazano na schemacie.

Przyktad 5. Zabezpieczenie portfela przed wzrostem
stép procentowych

Jesli bank posiadajacy portfel obligacji przewiduje wzrost
stép procentowych, moze zabezpieczy¢ sie réwniez swa-
pem procentowym, ale przy wymianie platnoéci wypla-
ca¢ kontrahentowi stala stope procentows, a otrzymywac
odsetki wedlug zmiennej stopy procentowej.

Oprocz transakcji typu swap procentowy do zarza-
dzania portfelem obligacji mozna wykorzysta¢ np. kon-

trakty futures czy kontrakty opcyjne. Zastosowanie kon-
traktéw futures w tym przypadku wymaga dostosowa-
nia odpowiedniej pozycji zajetej w kontrakcie (dlugiej
lub krétkiej) do przyszlego ksztaltowania sie stép pro-
centowych. W szczegélnosci, jesli posiadacz portfela
obligacji przekonany jest o przyszlych spadkach st6p
procentowych, powinien zaja¢ krotka pozycje w kontr-
akcie futures, dla ktérego instrumentem bazowym beda
papiery skarbowe. Wtedy strata na portfelu obligacji
z tytutu spadku rynkowych stép procentowych zostanie
zrekompensowana poprzez kontrakty. I odwrotnie,
w przypadku przewidywania wzrostu stép procento-
wych mozna zaja¢ dluga pozycje, a zyski z portfela ob-
ligacji zostana zwiekszone dzieki wzrostowi wartosci
kontraktu. Zastosowanie kontraktu opcyjnego jest teore-
tycznie mozliwe, lecz w praktyce kosztuje drozej niz fu-
tures. W kazdym razie polegaloby to na tym, by przewi-
dujac wzrosty rynkowych stép kupowac kontrakt typu
call, a spodziewajac sie spadkéw, zajmowaé pozycje
w kontrakcie typu put.

Warto réwniez wspomnie¢ o teorii aktywnego za-
rzadzania ryzykiem stopy procentowej dla portfeli ob-
ligacji stworzonej przez Homera i Liebowitza. Uczeni ci
wyr6znili cztery strategie swapowe sluzace minimali-
zacji ryzyka stopy procentowej dla tych instrumentéw.
Strategie te, poza podobna nazwa, nie maja jednak nic
wsp6lnego ze swapami odsetkowymi zaprezentowany-
mi powyzej. Wsérdd strategii zaprezentowanych przez
wspomnianych autoréw wyr6znia siel3:

13 7. Bodie..., op.cit, 5. 509.
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e Swap substytucyjny (substitution swap). Jest to
wymiana jednej obligacji na prawie identyczny instru-
ment substytucyjny. Papiery te powinny mie¢ w miare
réwne kupony, dzie zapadalnosci, jakos¢ itd. Moty-
wacja do zawarcia tego typu transakcji swap jest prze-
konanie, ze rynek chwilowo niedoktadnie wycenit te
dwie obligacje, a rozbiezno§¢ pomiedzy ich cenami mo-
ze by¢ podstawa zysku.

* Miedzyrynkowy swap ze spreadem (intermarket
spread swap). Stosuje sie go, gdy wystepuje duza rézni-
ca pomiedzy kwotowaniami dwéch rodzajéw obligacji,
np. korporacyjnych i rzadowych. Jesli réznica ta jest
chwilowo duza, inwestor ma prawo oczekiwac, ze sie
zmniejszy, 1 wtedy zamienia jedne obligacje na drugie.

* Swap podazajacy za stopa procentowa (rate anti-
cipation swap). Wiaze sie on z prognozowaniem pozio-
mu przyszlych stép procentowych. Jesli inwestorzy
przewiduja spadek stép procentowych, wymieniaja
swoje instrumenty na obligacje o dluzszej duracji. I na
odwr6t — jesli na rynku panuje przekonanie o wzroscie
stép procentowych w przyszloéci, inwestorzy zamie-
niaja obligacje na te o krétszej duracji.

¢ Swap dla wyzszej stopy dochodu (pure yield pickup
swap). Stosuje sie go wtedy, gdy inwestor nie zwraca
uwagi na ceny posiadanych obligacji, lecz bierze pod
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uwage jedynie stope dochodu w terminie do wykupu
(YTM). Kiedy krzywa YTM jest wzrastajaca, zastosowa-
nie tej metody polega na lokowaniu kapitalu w obliga-
cje o diuzszych terminach wygasniecia. Inwestor sko-
rzysta na takiej strategii, jesli krzywa YTM nie zmieni
sie w czasie zycia obligacji na opadajaca. Oczywiscie,
ze gdyby tak sie stato, dochody z obligacji o diuzszych
terminach wygasniecia beda bardziej wrazliwe na te
zmiane niz dochody z instrumentéw wygasajacych
wczesniej.

Opisane przeze mnie strategie umozliwiaja ograni-
czenia ryzyka stopy procentowej dla portfela obligacji,
jednak praktyczne ich stosowanie moze stwarzac trud-
no$ci. Mam tu na mysli zwlaszcza strategie pasywne.
Najwiecej zalet, wedlug mnie, ma zastosowanie dery-
watéw, gdyz posiadacz portfela obligacji nie musi cia-
gte monitorowa¢ i przebudowywaé portfela, co podno-
si koszty inwestycji. Dzieki stosowaniu derywatéw
straty z tytulu spadku stép procentowych na rynku sa
automatycznie rekompensowane przez odpowiednia
pozycje w instrumencie pochodnym (swapie czy kontr-
akcie), zabezpieczajaca portfel inwestora. Niewatpliwie
jest to jedna z przyczyn burzliwego rozwoju rynku tych
instrumentéw finansowych, ktérych najwazniejsza rola
jest hedging.
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