Wyktad
Rynek diugu

Efektywnosc rynku

SGH Rynki Finansowe, Anna Chmielewska



Whniosek z teorii portfela

Oczekiwhna

Co reprezentuje stopa zwrotu
»wolna od ryzyka”

> Rynek pozyczek
kontrakty dwustronne
trudnos¢ przeniesienia

> Rynek papierow dtuznych
obligacje, papiery skarbowe, itp.
nabywcy zyskuja ptynnosé
emitenci obnizaja koszt finansowania
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Emitenci obligacji

» Skarb Panstwa
> Samorzady / miasta (obligacje komunalne)
» Przedsigbiorstwa (obligacje korporacyjne)

> Instytucje miedzynarodowe

Czym jest obligacja?

DLUG/
ZOBOWIAZANIA

KAPITALY
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Co jesli straty?

DLUG/
ZOBOWIAZANIA

STRATY STRATY

A jesli nie starcza kapitatow?

DLUG/
ZOBOWIAZANIA

STRATY STRATY
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Czy obligacje sa bezpieczne

» Ryzyko kredytowe

- ryzyko, ze nie uzyskamy obiecanego strumieni
ptatnosci

» Horyzont inwestycyjny
- ryzyko wartosci obligacji, jesli nie chcemy trzymac
jej do terminu zapadalnosci

Formy zadtuzenia

» Zobowigzania

» Dilug klasyczny (nadrzedny / senior): zabezpieczony lub
niezabezpieczony

» Diug podporzadkowany (subordinated / mezzanine)
» Czasem: prefered shares (akcje uprzywilejowane)
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Ryzyko kredytowe
> Ryzyko, 2o emitent ie
Aaa AAA

wywigze sie ze

zobowigzan AA
» Premia za ryzyko — =

rekompensata dla

inwestora

Typy zadtuzenia

DLUG /
ZOBOWIAZANIA

OBLIGACJE

DLUG
PODPORZADKOWANY

KAPITALY
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Spekulacja: poziom stop procentowych

Jesli oczekujesz, ze stopy procentowe wzrosng to kupisz
czy sprzedasz obligacje?

» SPRZEDAM, bo ceny obligacji spadng w wyniku
wzrostu stop, wiec (jesli zrealizujg sie moje
oczekiwania) bedzie je mozna odkupi¢ taniej

Jakie obligacje sprzedasz by osiggna¢ najwigkszy zysk?

Krzywa dochodowosci

» Zalezno$¢ miedzy rentownos$cig (YTM) a terminem
zapadalnosci przy innych czynnikach niezmienionych

» Wyprowadzana zwykle na podstawie kwotowan
obligacji o podobnej charakterystyce (waluta, ryzyko
kredytowe, brak dodatkowych opcji itp.) lub kontraktdw
zblizonych do obligaciji (np. IRS)

» Jednoczesnie moze istnie¢ wiele roznych krzywych
dochodowosci
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Teorie ksztattowania krzywe;j
dochodowosci
» Teoria preferencji ptynnosci
» Teoria preferowanych habitatow
» Teoria segmentacji rynku

> Teoria oczekiwan

Teoria preferencji ptynnosci

> Uczestnicy rynkdw preferujg instrumenty o krotszych
terminach zapadalnosci

» Inwestycja w instrument o dtuzszym terminie
zapadalnosci wymaga rekompensaty za utrate
ptynnosci

» Teoria wyjasnia normalny ksztatt krzywej
dochodowosci
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Teoria preferowanych habitatow

» Dla czesci uczestnikow rynkow instrumenty o réznych
terminach zapadalnosci nie sg doskonatymi
substytutami

» Popyt w poszczegolnych przedziatach zapadalnosci
moze by¢ rézny

» Nadmiar popytu w niektorych segmentach moze
powodowac spadek rentownosci

Teoria oczekiwan

» Dla uczestnikow rynku instrumenty o roznych
terminach zapadalnosci sg doskonatymi substytutami

» Brak mozliwosci arbitrazu przy kompletnosci rynku

» Dtugoterminowe stopy procentowe odzwierciedlajg
oczekiwania co do zmian stop krotkoterminowych
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Krzywa dochodowosci

e

termin

Krzywa dochodowosci

.

termin
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Krzywa dochodowosci — zmiana ksztattu

termin

Krzywa dochodowosci — zmiana ksztattu

%

f_

termin
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Spekulacja: krzywa dochodowosci (1)

Uwazasz, ze stopy procentowe diugoterminowe pozostajg
za niskie (nie odzwierciedlajg przysztych podwyzek stdp),
ale nie jeste$ pewien czy cykl obnizek zostat juz
zakonczony.

To oznacza, ze uwazasz, ze stopy diugoterminowe sg za
niskie wobec krétkoterminowych. Co robisz?

» SPRZEDAJE obligacje dtugoterminowe

Spekulacja: krzywa dochodowosci (2)

SPRZEDAJE obligacje dtugoterminowe
Co sie dzieje, jesli nastgpig dalsze obnizki?

Jak ograniczy¢ ryzyko takiej spekulacji?

Short
10Y
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Spekulacja: krzywa dochodowosci (3)

Dokupujemy obligacje krotsze (najlepiej tyle aby zréwnac
bpv)

Co sie dzieje jesli stopy wzrosna,
ale dtugoterminowe bardziej?
Long Short
2Y 10Y

Zysk
padek Spadgk.
AT wartosci

Krzywa dochodowosci — zmiana ksztattu
%

g

termin
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Spekulacja: krzywa dochodowosci (4)

Co sie dzieje jesli stopy spadng, ale dtugoterminowe
mniej?

Long Short
2Y 10Y

Zysk wartosci '

Relative value

o lA‘. Uholta

ol Tormasr Calmar
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Kwotowania obligac;ji

Cena czySta Getin Noble Bank SA
Cena erdna Obligacja ‘GNB0219

Kurs obligacji (%) 99,00
Prowizja domu maklerskiego (%) 0,19

Stopa podatkowa (%) 19

Data transakeji 2015-04-23
Kurs obligacii (%) 99,00

Rynki notowan GPWASO
Nazwa emitenta GETIN NOBLE BANK
Data autoryzacji 2012-10-19 Data rozliczenia 2015-04-27
Data pierwszego notowania 2012-10-19 Odsetki skumulowane (PLN) 842
Data wykupu 2019-08-27
Wartog¢ nominalna (PLN) 1 000,00
Yorkes conil L) B Stopa nominalna WIBOR 8M + 3,55%
Rodzaj oprocentowania obligacji zmienne

Cena rozliczeniowa (PLN) 998,42

Oprocentowanie w biezacym okresie odsetkowym (%) 5.37 Rentownosc YTM brutto (%)

Odsetki skumulowane (wartos¢ w PLN) 868 Rentownosé YTM netto (%)

Zrédio: gpwcatalyst.pl Ecviwalent YTM brtto (%)

Ryzyko obligac;ji

Czemu rentownos$c obligacji  FSNEENEGCETE——".
przekracza 5% podczas gdy e
bank nie oferuje depozytow AR O

Prowizja domu maklerskiego (%) 0,19

. =
oprocentowanych powyzej 3%7? [EESG—_GSGE. - -

Data transakeji 2015-04-23
Kurs obligacji (%) 99,00
Nazwa emitenta GETIN NOBLE BANK Rye o GPWASO
Data autoryzacji 2012-10-19 Data rozliczenia 2015-04-27
Data pierwszego notowania 2012-10-19
Data wykupu 2019-08-27
Warto$¢ nominalna (PLN) 1 000,00 Cena rozliczeniowa (PLN) 998 42
Wartosc emisji (PLN) 172 025 000,00
Rodzaj oprocentowania obligacji zmienne
Oprocentowanie w biezacym okresie odsetkowym (%) 537 Rentowno&¢ YTM brutto (%)

Odsetki skumulowane (wartos¢ w PLN) 868

Odsetki skumulowane (PLN) 8,42

Stopa nominalna WIBOR 6M + 3,55%

Rentownos¢ YTM netto (%)

Ekwiwalent YTM brutto (%)
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Fundusze obligacji

Dywersyfikacja nie oznacza wyeliminowania ryzykoa

M fundusz 98,7 PLN

120

110

100

lip 2012 paz 2012 2013 kwi 2013 lip 2013 paz 2013 2014 kwi 2014 lip 2014 paz 2014 2015 kwi

Zrédto: www.analizy.pl

31

KONTRAKTY TERMINOWE
NA OBLIGACJE

A
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Pytanie do Napoleona:

O czym wystarczy pamietac,

by wiedzie¢ jak funkcjonuje
rynek kontraktow terminowych

na obligacje?

34
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cen obligacji
na zmiany stop
procentowych

zalezy od

Dm
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AP=-D, x Ai

| Maja
krotkie
D

m

« Ceny obligacji o krotkich okresach
zapadalnosci i wysokich kuponach
relatywnie wolno zmieniaja sie pod
wpltywem zmiany stop procentowych.

SGH Rynki Finansowe, Anna Chmielewska
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* Ceny obligacji o dtugich okresach
zapadalnosci i niskich kuponach
relatywnie szybko zmieniaja sie pod
wpltywem zmian stép procentowych.

Po przypomnieniach Napoleona,
wracamy na parkiet CBOT

SGH Rynki Finansowe, Anna Chmielewska
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* By handel byt ptynny, towar (tu: kontrakty
terminowe na obligacje) musi byt
wystandaryzowany.

* Dlatego na gietdach wystepuje jeden
wystandaryzowany kontrakt, ktory opiewa
na wszystkie rodzaje obligacji

Co nalezy zrobi¢, by kontrakt byt
jeden (wystandaryzowany), a moégt
opiewac na rozne obligacje?

40
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* Nalezy stosowac wspétczynnik konwersji
(CF; conversion factor) ktory
dostosowuje cene kontraktu terminowego
do charakterystyki okreslonego rodzaju
obligaciji

*B=CFxF -P

Wspotezynnik konwersji —
przykiad z Warszawy

KDPW_CCP
ul Ksiateea 4
00-498 Warszawa

Komunikat KM nr:

(Message KMno.:)  H/CF/2015

zdnia:

(ateq) 20150320

Lista obligacji stanowiacych instrument bazowy dla kontraktéw terminowych na obligacje
(The list of underlying instruments and conversion factors of Treasury bond futures)

PLOGF0007294 [FSTBM15 PL0000104543 ps1017

PLOGF0007294 [FSTBM15 PL0000107058 PS0417 0,995536

PLOGF0007294 [FSTBM15 PL0000107314 PS0418 0,967428)

PLOGF0007302 FMTBM15 PL0000105441 ps1019 1,018822)

PLOGF0007302 FMTBM15 PL0000106126 IDS1020 1,011195]

PLOGF0007302 FMTBM15 PL0000106670 Ips1021 1,039642)

PLOGF0007302 FMTBM15 PL0000108148 PS0719 0,936497|

PLOGF0007310 FLTBM15 PL0000102646 1,044481

PLOGF0007310 FLTBM15 PL0000107264

PLOGF0007310 FLTBM15 PL0000108197
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Wspdbitczynnik konwersiji, o ktory
korygowana jest cena kontraktu
terminowego, by mozna ja byto poréwna¢ z
ceng okreslonej obligaciji, zalezy od daty
zapadalnosci obligaciji oraz
wysokosci ptaconego przez kuponu

Cena okreslonej obligac;ji

Cena obligacji 20-letniej
0 poétrocznym 6% kuponie

W sytuacji, gdy rynkowa stopa procentowa
wynosi 6% (CBOT)

44
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Cena obligacji 20 letniej o kuponie 6%
— Cena obligacji 15-letnie] o kuponie 8%
— Cena obligacji 30-letniej o kuponie 4%

3 4% 5% @ % 8% 9% 109

« Cena 15-letniej obligacji 0 8 % kuponie jest
wyzsza od ceny kontraktu terminowego
(obligacji 20 letniej o 6% kuponie), poniewaz
trzeba w jej przypadku krécej (Srednio rzecz
biorac) czeka¢ na 1 jednostke dochodu.

« Cena 25-letniej obligacji 0 4 % kuponie jest
nizsza od ceny kontraktu terminowego
(obligacji 20 letniej o 6% kuponie), poniewaz
trzeba w jej przypadku diuzej (Srednio rzecz
biorac) czekaé na 1 jednostke dochodu.

46
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Obligacja najtansza w dostawie

Cheapest To Deliver (CTD)

Przyktad:
Kurs kontraktu FMTBZ13: 105,49

Sktad koszyka: Cena: L

PSD418 100,73 0,949571
PSD718 95,04 0,894584
DS1019 108,63 1,008941

Baza brutto = kurs obligacji — kurs kontraktu x CF

PS0418 -> Baza brutto = 100,73 — 105,49 x 0,949571 = 0,559755 wartosc min.
PS0718 -> Baza brumto= 95,04 — 105,49 x 0,894684 = 0,659785
D5101% -> Baza brutto = 108,63 — 105,49 x 1,008541 = 2,196814

Majtansza w dosiawie jest obligacja PS0418

 Gra na dostawe obligacji CTD pod
sprzedawane kontrakty terminowe

SGH Rynki Finansowe, Anna Chmielewska
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* Mozliwo$¢ spekulacji stwarza to, ze CF
uwzglednia tylko réznice w datach
zapadalnosci obligacji i wysokosci ich
kuponow,

* a nie uwzglednia wptywu, jaki na ceny
obligacji wywieraja zmiany wysokosci
rynkowych stop procentowych

Jakie obligacje dostawialibysmy
jako CDT w okresie spadku stop
procentowych i wzrostu cen obligaciji?

* Majace mozliwie krotkie Srednie okresy
zwrotu (krotkie terminy do wykupu i
wysokie kupony), poniewaz ich ceny rosna
relatywnie wolno pod wptywem spadku
stop procentowych.

50
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—F x CF (15Y 8%)

— Rzeczywista cena 15Y 8%

AN

N

S

3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 109

51

Jakie obligacje dostawialibysmy jako
CDT w okresie wzrostu stop
procentowych i spadku cen obligac;ji?

« Majace mozliwie dtugie srednie okresy

zwrotu (dtugie terminy do wykupu i
niskie kupony), poniewaz ich ceny
spadaja szybko pod wptywem wzrostu
stop procentowych.

SGH Rynki Finansowe, Anna Chmielewska
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—F x CF (30Y 4%)
— Rzeczywista cena 30Y 4%

NN
N

\\

-

4% 5% 6% 7% 8% 9% 109
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Dlaczego stosowany jest tak
“niedoskonaty” wspotczynnik konwers;ji ?

SGH Rynki Finansowe, Anna Chmielewska
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il Bl ~

* Przyciaga sie w ten posb na parkiet
gieldy rycerzy Alfy, by rynek kontraktow
terminowych na obligacje byt...

LT LT

Gietdowe kontrakty terminowe
na stope procentowa
- Przyktad

Przedsigbiorstwo zaciagneto 3-M odnawialny
kredyt o wartosci nominalnej 1 miliona zt. Bedzie
korzystato z niego przez rok. Obawia sie, ze
stopy procentowe moga wzrosnac.

56
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Jak przedsiebiorstwo moze
zabezpieczyc¢ sie przed
ryzykiem?

Konwencja kwotowania
gieldowych kontraktéw

Fl=100-f

58
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Gietdowe kontrakty terminowe - Przyktad

Przedsiebiorstwo zaciagneto 3-M odnawialny
kredyt o wartosci nominalnej 1 miliona zt. Bedzie
korzystato z niego przez rok. Obawia sie, ze
stopy procentowe moga wzrosna¢. Dlatego...

sprzedaje 3 miesieczne kontrakty futures na
WIBOR z terminami realizacji po trzech, szesciu
i dziewieciu miesigcach.

,,Strip hedge”

BILANS

° (.3 [ 3 {3
,3 136 leoloi2

POZYCJE POZABILANSOWE

s /]

WIBOR IBOR IBOR
3x6 bx9 Ix12

60
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Gietdowe kontrakty terminowe - Przyktad

A co jesli odlegte kontrakty nie sa dostepne?

sprzedaje 3 miesieczne kontrakty na WIBOR
z terminami realizacji po trzech miesiacach, ale
na wolumen odpowiadajacy catej ekspozyc;ji.

Wtack hedge”

BILANS

° (.3 [ 3 {3
,3 136 leoloi2

POZYCJE POZABILANSOWE

WIBOR IBOR IBOR
3x6 8X6 3x6
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