Wyklad 9

Ceny na rynkach




-

zym jest

transakcja terminowa?




e Ustalenie warunkow (w tym ceny) przysztej
dostawy.



Terminowe
kursy walutowe



ckim kursie

bank kupi od eksportera waluty
transakcji terminowej?

/

N




BANK: POZYCJE POZABILANSOWE

4 )
Bank nie moze ryzykowac czekajac z zakupem ztotych, ktore

zobowigzat sie dostarczycC transakcji terminowej, poniewaz

\ich kurs moze nieoczekiwanie wzrosngc. Dlatego od razu je kupujs




POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

DEPOZYT §i DEPOZY
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czerwiec-listopad 2021

Nawet gdyby diler sadzit, ze
kurs ztotego bedzie nadal spadat,
to i tak od razu kupitby ztote,
poniewaz...
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...wiedziatby, ze rownie
prawdopodobny jest
wzrost kursu ztotego, co
rzeczywiscie sie stato
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4kim kh

bank sprzeda importerowi waluty

Qﬂi terv




BANK: POZYCJE POZABILANSOWE

Bank nie moze ryzykowac czekajac z zakupem dolarow, ktore
zobowigzat sie dostarczyC w transakcji terminowej, poniewaz
\ich kurs moze wzrosngc. Dlatego od razu je kupuije.




POZYCJE POZABILANSOWE BILANS
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Kurs ziotego do dolara:
czerwiec-listopad 20

Gdyby nawet diler sadzit, ze
kurs ztotego nadal bedzie stabilny,
to i tak od razu kupitby dolary,
poniewaz...

—USD/PLN
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czerwiec-listopad 2021

...wiedziatby, iz
nie moze wykluczyc,
np. silnego spadku
kursu ztotego

- CO sie stato

—USD/PLN
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Terminowy kurs walutowy
= KUrS Kasowy Sskorygowany
D roznice oprocentowania dwoch walut -

oclzw]erc]edlauqca KOSzty przenies

W

W czasie momentu realizacjl transakcjl




Ceny nha rynkac
"Lovv/r N | terminowyc
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Futures
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Jakie bytoby
oprocentowanie
kredytow walutowych
indeksowanych do CHF,
gdyby banki zabezpieczaty
kredytobiorcow przed
ryzykiem kursowym?




/
Gdyby banki zabezpieczaty kredytobiorcow

przed ryzykiem kursowym, to musiatyby np.

o

~

umozliwiac im zakup CHF w transakcjach terminowych.

J




Jakie bytoby oprocentowanie kredytu w CHF

zabezpieczonego przed ryzykiem kursowym ?

Oprocentowanie 4= MENEREIEE
CHF CHF

wynikajgca z roznicy
oprocentowania
PLN i CHF

Oprocentowanie bytoby takie samo
jak kredytow ztotowych



Dlaczego udzielanie
przez banki kredytéw
walutowych powodowato
aprecjacje ztotego?




Bilans banku udzielajgcego
kredytéw indeksowanych do CHF

Kredyty

hipoteczne
Wzrost popytu indeksowane

na kredyty w CHF do
CHF

llllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll
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FX SWAP

Aprecjacja
ztotego

CHF(S) | CHF(F)

Im wiecej osob zaciggato kredyty walutowe, liczac na
aprecjacje ztotego (obnizajgcg koszty obstugi kredytéw
walutowych), tym silniejsza byfa presja na wzrost kursu ztotego



Monthly increases of mortgage loans to households
(data adjusted for exchange rate changes)

PLN billion I foreign currency loans (lhs)

Apreciacia ztoteqo B domestic currency loans (lhs)
_ precjacy .g —— CHF/PLN (rhs)

oznaczata malejace
koszty sptaty
kredytow frankowych
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Monthly increases of mortgage loans to households
(data adjusted for exchange rate changes)

PLN billion I foreign currency loans (lhs)
B domestic currency loans (lhs)
- — CHF/PLN (rhs)

Kurs CHF
wzroést do ponad 3 PLN
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Upada Lehman Brothers: dilerzy
uciekajg do bezpiecznej przystani
CHF
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Rozkiad kredytobiorcow pod wzgledem DSTI
(debt service to income)

— Kredyty ziotowe

— Kredyty walutowe
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Terminowe
stopy procentowe



(akiej cenih

sprzedatby firmie

bony skarbowe
w transakgcji terw




POZYCJE POZABILANSOWE

/Bank nie moze ryzykowac czekajac z zakupem bonow, ktore )
zobowigzat sie sprzedac w transakcji terminowej, poniewaz
ceny bonow moga wzrosnag, jesli nastapi spadek rynkowych
stop procentowych. Dlatego od razu kupuje bony 6M,

\ ktore po 3 miesigcach dostawi jako 3M -/




POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

DEPOZYT
3M




Arbitraz dostosowuje terminowe stopy procentowe
do oczekiwan dotyczacych przysztego poziomu stop procentowych

: 1 : 1 " 1
: 1 : 1 1
(L+1g6 E) = L+1y5% Z)(l f56 Z)
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Terminowe stopy procentowe
odzwierciedlajg oczekiwania dotyczace
ich przysztego poziomu na rynku kasowym
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lerminowa stopa procentowa =
stopa na rynku kasowym skorygowana

I Ll Al \ -] r r r"Jr | J—- f"Jr
D Koszty przeniesienia w czasie

momentu realizacjl transakcji




e Zamiast kupowac bony w transakcji
terminowej, firma mogtaby kupi¢ kontrakt
FRA, ktory gwarantowatby je;
rekompensate za wzrost kosztow ich

zakupu w wyniku spadku stopy
procentowej.



Jak bank
zabezpieczatby sie
przed ryzykiem, gdyby sprzedat
firmie kontrakt FRA 3x6
zabezpieczajgcy nabywce
przez spadkiem stopy
procentowe;j?




POZYCJE POZABILANSOWE

FRA
3x6

--------------------------
** S
.

;" Kontrakt

: oferujacy

i rekompensate
: za wzrost ceny
: bonow

i skarbowych

: W wyniku

i spadku stop
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POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

FRA DEPOZYT
3x6

- Kontrak ¢ Bank tworzy

- oleiacy i portfel replikujacy

: rekompensate ]

: za wzrost ceny : Sprzedany

i bonow kontrakt FRA

! skarbowych i - jego warto$¢ netto

w wyniku rosnie wraz

: spadku stop i ze spadkiem

>, stop procentowych

.
........
--------------------------------------------------------------------



e Sprzedawca FRA rekompensuje nabywcy
ewentualne straty w przypadku spadku stopy
procentowej i wzrostu ceny bonow skarbowych,

e ale nabywca kontraktu musi oddac sprzedawcy
swoje ewentualne zyski, gdyby ceny bonow spadty
W wyniku wzrostu stop procentowych.



Jaki instrument finansowy
umozliwia zachowanie
zyskow wynikajacych
z nieoczekiwanie korzystnej
Zzmiany ceny?




e Opcja zakupu (call )

e Opcja sprzedazy (put )



Ceny opcji



e 7 ekonomicznego punktu widzenia opcja jest polisg
ubezpieczeniows,

e ktora moze byc¢ przedmiotem obrotu na rynku
wtornym



e Cena polisy odzwierciedla najbardziej

prawdopodobng wielkosS¢ wyptat sprzedajgcego
polise na rzecz jej nabywcy.

e Ubezpieczyciel bierze na siebie ryzyko, ze wypftaty
mogg by¢ wieksze.



e Cena opcji odzwierciedla najbardziej
prawdopodobng wielkosS¢ wyptat sprzedajgcego
opcje na rzecz jej nabywecy.

*\\ystawca opcji bierze na siebie ryzyko, ze wyptaty
mogg by¢ wieksze.



By by¢ na to przygotowanym

e wystaweca opcji tworzy portfel replikujgcy sprzedang
opcje

e | tak nim zarzadza, by jego wartosc¢ netto zmieniata
sie caty czas tak, jak zmienia sie wielkos¢
potencjalnych wyptat na rzecz posiadacza opcji
(dynamic hedging)

e Formuta Blacka-Scholesa moéwi o tym, jak wystawcy
opcji to robig



Kaktworzy)

portfel replikujacy

Qdana oy




Wartos¢ opcji w momencie jej sprzedazy
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Wptyw zmian ceny dobra bazowego na cene opgcji

&1 [ {3 ta
12,5%
480
25%
460
50% 37,5%
440 440
50%
420
50% 37,5%
400 400 400
25% 25%
380 380 380
12,5%
360 360
6,25%
340 340
320

300
¢ = (500—400) - 6,25% + (460 — 400) - 25% -+ (420 — 400) -37,5



Jak — po sprzedaniu opcji
call opiewajacej na akcje -
zabezpieczylibysmy sie
przed ryzykiem wzrostu
wyptat na rzecz nabywcy opcji?




e Jesli, sprzedajac opcje call, zobowigzujemy sie
zrekompensowac nabywcy opcji wyzsze koszty
zakupu akcji, to

e musimy od razu kupic akcje, by moc je odsprzedac z
zyskiem, jesli ich ceny wzrosng, i méc dzieki temu
zarobi€ na wypftaty dla posiadacza opcji.



Tak wtasnie zabezpieczano sie przed
ryzykiem zwigzanym z wystawieniem opcji
call ponad 100 |at temu.



e “Sellers of options in London, if they sell a Call,
straightaway buy half of the stock against which
the Call is sold”

e \W terminie zapadalnosci umowy wystawcy opcji
call przekazywali posiadaczom opcji zyski z
odsprzedazy akcji po wyzszej cenie, co
rekompensowato wyzsze koszty zakupu akcji

S. A. Nelson, 1904



Dzisiaj o tym, ile powinnismy kupi¢ dobra
bazowego, mowi nam wspotczynnik
delta.
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KUPIONE
AKCJE
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o bedzie zrodtem
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BILANS

SPRZEDANE

KUPIONE BONY

AKCJE  |N skaRBOWE

- B
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C=SA—-B

e Delta

e mowi wystawcy opcji o tym, jak nalezy zmieniac
portfel replikujgcy opcje,

e by jego wartosc netto caty czas dostosowywata sie
do zmieniajgcej sie wielkosci wyptat na rzecz
posiadacza opcji w dniu jej realizacji






POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

SPRZEDANE
KUPIONE BONY

AKCJE  |N skaRBOWE

AS

- B

WARTOSC OPCJI

C




Jak — po sprzedaniu opcji
put opiewajacej na akcje -
zabezpieczylibysmy sie
przed ryzykiem wzrostu
wyptat na rzecz nabywcy opcji?




e Jesli, sprzedajac opcje put, zobowigzujemy sie
zrekompensowac nabywcy opcji nizsze dochody ze
sprzedazy akcji, to

e musimy akcje od razu sprzedac, by moc je w razie
potrzeby odkupi¢ po nizszej cenie i zarobic¢ na
rekompensaty dla posiadacza opcji, jesli ceny akcji
rzeczywiscie spadng



POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

SPRZEDANE

KUPIONE AKCJE

=10))') ¢

SKARBOWE -AS

B

WARTOSC OPCJI

C




Tak wtasnie zabezpieczano sie przed
ryzykiem zwigzanym z wystawieniem opcji
put ponad 100 lat temu.



e “Sellers of options in London, if they sell Put; they
sell immediately half of the stock”.

e \W terminie zapadalnosci umowy wystawcy opcji
put przekazywali posiadaczom opcji zyski z odkupu
akcji po nizszej cenie, co rekompensowato im nizsze
dochody ze sprzedazy akcji.

S. A. Nelson, 1904



Brak dostatecznego
rozumienia rynku opcji
spowodowat, ze w 2008 r
polscy eksporterzy
poniesli bardzo
duze straty.



Co sktonito eksb

do siegniecia po

Qwaluty




»Zioty na pewno 2007
bedzie sie umacnial”

Aprecjacja ztotego
powodowata, ze
eksporterzy dostawali
coraz mniej
ztotych za 1 euro

2004



Gﬁormb

ze ceny opcji put i call

byly prawie taky




2008

000




Jak eksporterzy
zabezpieczali sie
przed skutkami
wzrostu kursu ztotego/
spadku kursu euro ?




Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put

na EUR

mpujac opcje put na
EUR przy kursie realizacji
3,50 EUR/PLN eksporter
tworzyt warunki, w
ktorych w razie aprecjacji
ztotego nie uzyskiwat
uzyska¢ mniej niz 3,5

&’mtego za 1 euro /




@o namawiaty

eksporterow banki,
gdy okazywato sie,
ze opcje sg drogie?

Y

N




Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put

na EUR

Opcja call

ha EUR

mpujac opcje Ii%

EUR przy kursie realizacji
3,50 EUR/PLN eksporter
tworzyt warunki, w
ktorych w razie aprecjacji
ztotego nie uzyskiwat
uzyska¢ mniej niz 3,5

Qotego za 1 euro /

Sprzedajac opcje call rh

EUR przy kursie realizacji
3,50 EUR/PLN eksporter
dawat bankowi pewnosc,
Ze W razie deprecjacji
ztotego nie bedzie musiat
ptacic wiecej niz 3,5

Qotego za 1 euro /




()

laczego eksporterzy

poniesli duze 9




Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put |§ Opcja call

na EUR ha EUR

Dokad kupione i sprzedane opcje opiewaty na kwote
rowng wielkosci oczekiwanych wptywow eksportowych,
firmy byty zabezpieczone przed ryzykiem kursowym,
poniewaz w razie spadku kursu ztotego eksporter

miat zrodto pokrywania wyptat réznic kursowych

na rzecz banku z tytutu sprzedanej mu opcji call.



Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put |§ Opcja call
na EUR ha EUR

Ryzykowna

Opcja call
Wystawianie przez a EUR

spekulacja:
eksporterow opcji call !
na kwoty wieksze OPCJa call

niz oczekiwane na EUR
wptywy z eksportu

(naked calls)




2004



Dlaczego
dyrektorzy finansowi
spotek gietdowych

sprzedawali naked calls
— podejmujac duze ryzyko?



K\ka jes\

mato doceniana (do niedawna)

Qﬁé Opv




Reakcja rynkow na Covid 19
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21-Day S&P 500 Correlations

0.9

Correlation

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from January 2020 to March 2020. Daily correlation among the total returns of the S&P
500 constituents over 21-day period. Chart is provided for illustrative purposes.



Co trzeba zrobic¢, by

0siggnac duze zyski

w razie silnego spadku indeksu
i zrekompensowac

wywotane nim duze straty?




\\

Trzeba kuh

»polise ubezpieczeniowga”

w postaci opcjipy

/




()

o zrobic, by kupic
ja ,niedrogo”?




N

rzeba kupic opcje

thhe 9




e Opcja put tym mniej kosztuje, im nizszy jest poziom
ceny jej wykonania (strike price) w stosunku do
aktualnej wartosci dobra bazowego (np. portfela
akcji) — poniewaz mniejsza staje sie wskutek tego
potencjalna wielkos¢ wyptat na rzecz nabywcy opgcji
W momencie jej sprzedazy.



Co oferuje fundub

ktorego wspodtzatozycielem

byt Nassim 9




Fundusz emerytalny

e Universa recommends
that its clients invest
3.33% of their
portfolios’ funds in its
tail risk fund, and the
rest in risky assets

Whptacone
S&P 500 skiadki

Michael Edesess(2020). Empirical support for tail risk strategies, www.advisorperspectives



e Symulacja Michaela Edesess’a dla spadku indeksu

w marcu 2020 r
Reakcja rynkéw na Covid 19

—WIG20 —DAX —S&P500
—FTSE NIKKEI

D O M~ = AN O WO M O WOM O P~ < ~—o00 W ~— 0 O N O © o0 O I~
O v - N O O v NN O v AN O v v OO O v~ AN O v~ O

N AU AN U DD DD O <t <t =t <t LOLOLOLO D D D D D M~ r~ r~ r~
i i i S e Gl o G e G e R R P N == i == S P S B S S S S e

||||||||||||||||||||||||||
OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO
L I B O o I o I o o I o I o I I o I o I o O o o o o o I I I I e e g BN
(e es N e = el e p s s Jen I ==l e P an B e e e B = ee len BRles Bl en Bl en N e D en I o= D e
SN AN AN AN AN AN AN AT AT AT AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN Y

+ Portfel S&P 500: + Portfel 60/40; * Portfel S&P 500
-20,9% -12,3% zabezpieczony opcjg put:
13,5%

Michael Edesess(2020). Empirical support for tail risk strategies, www.advisorperspectives



Czy wystawcy opcji
rzeczywiscie zabezpieczajg
sie na co dzien przed
ryzykiem doktadnie tak,
jak mowi o tym formuta
Blacka-Scholesa?




e Practitioners know from bitter experience that

e (1) dynamic replication is a much more fragile
procedure than static replication:

e (2) a trading desk must deal with transaction costs
e (3) liquidity constraints

W rzeczywistosci ani ptynnosc rynkow nie jest
doskonata ani zmiennosc cen nie jest stata, a
reakcjg dilerow na okresy zwiekszonej niepewnosci
jest rozszerzanie spreadow bid-ask, co znaczgco
zwieksza koszty transakcyjne.

Emanuel Derman, Nassim Nicholas Taleb: 2007



e Market-makers who are in the business of
manufacturing long and short positions for their
clients, do not hedge every option dynamically;
instead they hedge only their extremely small net
positions.

Espen Gaarder Haug, Nassim Nicholas Taleb; 2007



Gzne skutk\

masowego stosowania

\)Cji ply




e W roku 1991 Japonczycy oskarzali Amerykanow o
to, ze sprzedaz przez amerykanskie instytucje
finansowe opcji put na indeks Nikkei przyczynita sie
do zatamania cen akcji

Czy rzeczywiscie
mogto tak byc¢?




Jak zabezpieczaty sie
przed ryzykiem amerykanskie
instytucje finansowe,
ktore sprzedawaty
opcje put na indeks Nikkei?




Bank - pozycje bilansowe Bank - pozycje pozabilansowe

Zakup Sprzedaz PUT
il | | Japonskich NIKKEI
skarbowych akcji /

e Japonczycy zaktadali, ze dynamic hedging amerykanskich
bankow inwestycyjnych sprzedajgcych opcje put na NIKKEI
mogt przyczynic sie do spadku indeksu.




e W 1992 r. — w trakcie ataku spekulacyjnego
przeciwko funtowi - Bank Anglii podniost stope
procentowg, czym wywotat — nieoczekiwanie dla
siebie - skokowe zwiekszenie sie skali wyprzedazy
funtow. Poczatkowo Bank Anglii byt tym
zaskoczony.

Czy domyslamy sie,
dlaczego tak sie stato?




Bank - pozycje bilansowe Bank - pozycje pozabilansowe

GBP
/

e \Wzrost stopy procentowej wywotat spadek kursu funta na
rynku terminowym, co wywotato sprzedaz funtow przez
wystawcow opcji put na funta - w ramach delta hedge.
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