Rynek Pieniezny

> Rynek pieniezny - REPO

REPO oraz Reverse REPO
" REPO

> Jednoczesna sprzedaz i przyszte odkupienie
papieru wartosciowego

» Cena Nabycia i Cena Odkupu
> ,Sprzedajacy” ptaci ,,Kupujagcemu”
oprocentowanie (tzw. REPO rate)

Reverse REPO
> Ta sam transakcja ,,oczami drugiej strony”

» Jednoczesny zakup i przyszita sprzedaz
papieru wartosciowego (transakcja odwrotna
do REPO)
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Rynek Pieniezny

ODKUP
OBLIGACJI
w transakcji

terminowej

POZYCZKA
REPO

ODSPRZEDANIE
OBLIGACJI
w transakcji
terminowej

DEPOZYT
REVERSE
REPO
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Rynek Pieniezny

REPO oraz Reverse REPO
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< Transakcja przyszita
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LN) Kwota REPO + REPO rate

> Partner Partner

('\)l REPO ) Reverse
o

Obligacje REPO

Sens ekonomiczny i prawny

» Prawnie: okresowe przeniesienie wtasnosci
wiasnosc¢ po stronie ,Kupujgcego”

» Ekonomicznie: pozyczka pod zastaw
papieréw wartosciowych
= korzy$ci: przekazywane sprzedajgcemu
= ryzyko rynkowe: ponosi sprzedajgcy

> Repo rate: zazwyczaj ponizej stopy depo

Kto zarabia na wzroscie wartosci obligacji?
Kto traci w wyniku upadku emitenta obligacji?
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Rynek Pieniezny

© Copyright

Ryzyko bankructwa w przypadku REPO

> Upadek partnera REPO:
» Strona Reverse REPO moze sprzedaé
obligacje na rynku, ale ryzykuje, ze
wartosc¢ obligacji jest mniejsza niz Kwota
Nabycia + REPO Rate
» Ryzyko sie materializuje, gdy stopy VVZrOSty

Transakcja przyszia

Kwota REPO + REPO Rate
i Partner
R ) Reverse
Obligacje . REPO

OBLIGACJE :

Ryzyko bankructwa w przypadku REPO

- Upadek partnera Reverse REPO:

»Strona REPO moze kupi¢ obligacje na rynku,
ale ryzykuje, ze warto$¢ obligacji jest wieksza niz
Kwota Nabycia + REPO Rate

»Ryzyko sie materializuje, gdy stopy

Spadty
Transakcja przyszta
Kwota REPO + REPO Rate \ /
Partner artner
REPO B Re e
Obligacje © R

OBLIGACJE
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Rynek Pieniezny

Haircut

" > Haircut (initial margin) - réznica pomiedzy

wartoscia obligacji a kwotg ,,pozyczki” REPO
> tym wyzsza im:
= wiarygodnos¢ zastawu mniejsza
= termin REPO dtuzszy
= zmiennos¢ cen zastawu wieksza
= wiarygodnos¢ partnera REPO mniejsza

Obligacje
Partner Partner
REPO . Reverse
Kwota REPO REPO

Przyktad 1 Ille moge pozyczyc?

Masz 1000 obligacji korporacyjnych 4-letnich o nominale
PLN 100 oraz kuponie 5% zapadajgcych za dokfadnie 3
lata. Wartos¢ rynkowa obligacji to PLN 98.

Chcesz wzig¢ pozyczke na trzy miesigce pod zastaw tych
obligacji. Pytasz tradera o kwotowanie i haircut.
Odpowiada ze Twoj haircut to 3%, a oferty kwotowan to:

Obligacja X 3,5% 4,0% 5x5
lle mozesz pozyczyc¢?
1000x98x(1-3%) =95.060
lle odsetek zaptacisz po 3 miesigcach?

95.060x4% % (92/365) =958,41

Co mozna powiedzie¢ o wysokosci oprocentowania jakie
musiatby zaoferowac emitent aktualnie?

Najprawdopodobniej wyzsze niz 5%
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Rynek Pieniezny

Przyktad 1 cd. Co robi trader?

° Skad trader wezmie pienigdze na pozyczke?

Pozyczy je pod zastaw naszych obligacji. Zatézmy,
ze to market maker. a haircut dla nieao to tez 3%.

Obligacja X 3,5% 4,0% 5x5

lle pozyczy? Tyle samo co my — czyli PLN 95.060
lle odsetek zaptaci po 3 miesigcach?

95.060%3,5% % (92/365) =838,61

lle zatem trader zarobi za 3 miesigce na tych dwdch

transakcjach?
958,41-838,61=119,80

Przyktad cd. Jak zarobit trader?

Transakcja natychmiastowa

Obligacje Obligacie #

My Trader
— < \.\7 1 &
PLN 95.060 PLN 95.060

Transakcja przyszia

95.060+958,4 PLN 95.060+838,61
{ 3

My Trader
< \
Obligacje Obligacje

Zysk PLN 119,80 .
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Rynek Pieniezny

Przyktad 2 Spekulacja i dzwignia

Masz PLN 1.000.000 i uwazasz, ze RPP obnizy stopy
procentowe podgzajgc za akcjami innych bankow
centralnych. Wydaje Ci sig, ze rynek nie dyskontuje tej
obnizki w wycenie obligacji korporacyjnych. Wobec tego
jestes sktonny zainwestowac w obligacje.

Obligacja A (4%,2017) 96,33 1,850 4,5%
Obligacja B (5%,2019) 96,53 3,507 4,5%
Obligacja C (6%,2019) 100,00 3,465 4,5%

Ktéra obligacje wybierzesz?
Obligacje B, aby maksymalizowa¢ spekulacje
lle (mniej wiecej) zarobisz, jesli stopy procentowe spadng

©10Pb% 4 000.000% (10/100)% x 3,507 = 3.507

Co mozesz zrobic, zeby zwiekszy¢ skale spekulacji?
Zwiekszy¢ skale spekulacji za pomocg REPO

13

Przyktad 2 Dzwignia Finansowa

Masz PLN 1 min

S e Kupujesz Obligacje

Wykonujesz Transakcije
REPO

Dokupujesz Obligacje

Zobowig- _
zanie Stopy spadajg

5 Przyrost wartosci obligaciji
Musisz zaptaci¢ REPO Rate

Sptacasz REPO i podliczasz
zysk!

900.000
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Rynek Pieniezny

Przyktad 2 Spekulacja i dzwignia

Masz PLN 1.000.000, kupujesz obligacje B, robisz REPO
na tydzien i za pozyczone srodki dokupujesz obligacje B

Obligacja A (4%,2017) 96,33 1,850 4,5%
Obligacja B (5%,2019) 96,53 3,507 4,5%
Obligacja C (6%,2019) 100,00 3,465 4,5%

lle mozesz pozyczy¢ pod zastaw obligacji o wartosci
1.000.000, jesli bank bierze haircut 10%. lle zaptacisz
odsetek?

1.000.000x90% =900.000
900.000x4,5%x7/365="776,71

lle teraz (mniej wiecej) zarobisz, jesli po tygodniu stopy
procentowe wzrosng o 10pb?

1.900.000x(10/100)% x 3,507 = 6.663,30

lle zarobisz netto?

6663,30—-776,71=15.886,59

Rodzaje REPO

> Specific REPO — zastawem moze by¢ tylko
konkretna obligacja

> General Collateral — zastawem moze byc¢
dowolna obligacja spetniajgca kryteria
okreslone w umowie
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Rynek Pieniezny

Do czego moze stuzyé REPO?

Motywem moze by¢:
papier wartosciowy bedacy przedmiotem
repo, np. potrzeba jego pozyskania
(security driven repo)
pozyskanie srodkéw finansowych
(cash driven repo)

-2

Nieco wiecej przyktadow wykorzystania

> Pozyczenie pieniedzy (praktycznie jedyny
sposob dla funduszy)

> Ulokowanie srodkéw z ograniczonym
ryzykiem kredytowym

> Sfinansowanie aktywéw

> Zapewnienie aktywoéw do wywigzania sie z
transakciji (tylko specific repo)

> Sposéb na pozyczenie aktywow (tylko
specific repo)

» Zwiekszenie dzwigni w celach
spekulacyjnych

> Spekulacja na poziom stopy REPO
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Rynek Pieniezny

Modyfikacje transakcji REPO
(dla zainteresowanych)

» Tri-Party REPO
> Buy-Sell Back (BSB)

2 Rynek pieniezny — FX SWAP

Skoro mozna pozyczac¢ pod zastaw obligacji, to
czemu nie pod zastaw WALUTY?

20
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Rynek Pieniezny

Wycena FX Swap

Skoro jest to syntetyczna pozyczka pod zastaw
waluty, to od czego zaleze¢ bedzie kurs w
transakcji terminowej?

- od stop procentowych obu walut
Dlaczego?

- bo one reprezentujg koszt pozyczenia i
pozytki z zastawu

21

Inwestor sptaca
pozyczke odkupujgc
walute obg_q ODKUP
w transakcji uUSsD
terminowej w transakcji

terminowej

SYNTETYCZNA

POZYCZKA
W PLN

SPRZEDAZ

UsSD
transakcji
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Rynek Pieniezny

ODSPRZEDANIE
usb
w transakcji

terminowej

SYNTETYCZNY
DEPOZYT
W PLN

ZAKUP
UsbD
transakcji
asowej

C _ Przyktad 3 (cz.1)
W grudniu 2014 polska huta zamoéwita instalacje

nowego pieca. Przy zamdwieniu zaptacita 50%
przedptaty, wynoszgcg USD 30mIn. Reszta
ptatnosci miata by¢ uregulowana w momencie
oddania pieca do uzytku (za rok, czyli na
poczatku grudnia 2015).

W momencie zamowienia kurs wynosit
3,30 : 3,31. Huta poszta do banku proszac o
kwotowanie na 5.12.2015

24
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Rynek Pieniezny

Przyktad 3 (cz. 2)

Dealer sales zapytat kolegow z tradingu o kwotowania (po
uwzglednieniu spreaddéw dla huty otrzymuje tableke):

USD/PLN 3,3000 3,3100
3M 150 250
1Y 800 900

Ktére kwotowanie jest dla dealera sales podstawg do

zakwotowania hucie? USD/PLN=3,40

lle miata zatem zaptaci¢ huta za USD w grudniu?

30.000.000x3,40=PLN102.000.000

25

. Przykiad 3 (cz. 3)

| tak huta zabezpieczyta ryzyko walutowe w
transakcji forward zapewniajgc sobie kurs USD
3,40 na termin datg 05.12.2015

Niestety pod koniec listopada okazato sie, ze
firma instalacyjna nie wywigzuje sie z umowy i
piec zostanie oddany 2 miesigce pdzniej. Huta
nie potrzebuje zatem USD30M, a nie chce tez
by¢ narazona na ryzyko, ze do stycznia ztoty sie

ostabi

26
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Rynek Pieniezny

Przyktad 3 (cz. 4)

CFO huty dzwoni do banku pytajgc, czy moze
nie wykonywac teraz forwarda, ale opdznic¢ go
0 2 miesigce?

Dealer proponuje ,zamkniecie forwarda” FX
swapem, uprzedzajgc jednak, ze huta bedzie
teraz musiata zaptaci¢ wg nowego kursu
terminowego (na 5 lutego 2016 r.) i rozliczy¢
réznice wynikajgcg z refinansowania.

CFO prosi o nowe kwotowanie forwardowe.

27

| Przyktad 3 (cz. 5)

Nowy spot 3,8850-3,8950

Dealer sales: Swap 2M USD/PLN in 30 pls
Trader: Momo... 300/400
Dealer: At 400 sell & buy 30 USD

Trader: OK done: | buy USD30M val 5.12.2015
@ 3,89 (mid) & I sell USD30M val
5.02.2016 @ 3,93

28
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Rynek Pieniezny

C& Przyktad 3 (cz. 6)

Huta miata kupi¢ USD 30M po 3,40

W ramach FX swap: sprzedaje USD 30M po
3.89 i zapewnia sobie kurs 3,93 na 5.02.2009

lle traci/zyskuje na ,rozliczeniu réznic?

30.000.000x(-3,40+3,89)=PLN 14,700,000

lle bedzie musiata zaptaci¢ za EUR w lutym?
30.000.000 x3,93=PLN 117.900.000

(vs.102.000.000 zapewnione wczesnie))

29

Finansowanie
HENEEL] _ _
na rynku _Zabezpleczame
obligaciji sie przed ryzykiem
wystawcoéw FRA

Spekulacja

MOZLIWOSCI
na rynku

WYKORZYSTYWANIA
FX SWAP Spekulacja

na rynku
FX SWAP

walutowym

Arbiteaz Zabezpieczanie
na rynku przed ryzykiem
pienieznym kurs_owym billansc')w

inwestorow
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