Powtdrka

| kilka przyktadowych pytan

Help Desk Andrzej S’ra_wiﬁski

Rynki
finansowe
> Materiaty:

podrecznik do wyktadu | Tk
www.rynkifinansowe.pl
> Inne podreczniki

Andrzej Stawinski
Anna Chmielewska
Zrozumie¢
3 rynki finansowe

F8 RYNEK FINANSOWY o
SO | JECO MECHANIZMY \"/
._1__ :; 11 ’ ;“ —.\‘ Y, ’5‘
OPTION W 1 —— ==
EE Bandea ™7 T A
e MY

VOLATILITY G 1ions Furunss
PRH]]NG OTHER Iir:h;.r.'.-ﬂ IVES

joux € Hutl




POSREDNICY FINANSOWI

BANKI
KOMERCYJNE

BANKI
INWESTYCYJNE

INWESTORZY

INSTYTUCJONALNI

FUNDUSZE
ARBITRZOWE

DEPOZYTY/
POZYCZKI

ZARZADZANIE
PLYNNOSCIA

OPERACJE
WALUTOWE

ROZLICZENIA

ZARZADZANIE
RYZYKIEM

PLASOWANIE
PAPIEROW
NA RYNKU

DORADZTWO

SPEKULACJA
(trading)

INZYNIERIA
FINANSOWA

INWESTOWANIE
(kupowanie akcji
+ nadzér
wiacicielski)

SPEKULACJA
(»Aktywne”
zarzadzanie

portfelem)

SPEKULACJA
(wyszukiwanie
na rynku
anomalii
cenowych)

RYNKI FINANSOWE

A
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PIENIEZNY KAPITALOWY Siviccaticy L
A
ZARZADZANIE | | POZYSKIWANIE | | ZARZADZANIE WYMIANA
PLYNNOSCIA | LOKOWANIE RYZYKIEM WALUT
KAPITALU
DEPOZYTY
OBLIGACJE KONTAKTY
REPO TERMINOWE
AKCJE KONTRAKTY
FX SWAP OPCJE TERMINOWE
BONY CIRS

SKARBOWE




Przyktad : Ktore z podmiotéw podejmujg
ryzyko przede wszystkim na wiasny
rachunek?

fundusze inwestycyjne

fundusze ubezpieczeniowe

fundusze emerytalne

fundusze arbitrazowe

wszystkie z powyzszych podejmujg w
dziatalnosci inwestycyjnej ryzyko
gtéwnie na rachunek klientow

INSTRUMENTY




Rynek instrumentéw pochodnych

> Przenoszenie ryzyka
»>Dzwignia Finansowa

Q

Transakcja FX forward ...

KWOTA ,Forwardowy” poziom kursu
UMOWNA na podstawie dzisiejszych
stop procentowych

(kurs umowny)




Pozycja zabezpieczona forwardem
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Jesli stopy w kraju sg wyzsze niz stopy waluty
kontraktu to kurs terminowy jest wyzszy niz
kasowy (waluta krajowa jest stabsza na rynku
terminowym)




Transakcja forward ...

,Forwardowy” poziom kursu
na podstawie
kursu dzisiejszego oraz
stopy procentowej
i ew. dywidendy/kosztu

Utrzymania aktywow

Kurs terminowy akcji wynika z:

a) kursu natychmiastowego, stopy
procentowej i oczekiwanej
dywidendy

b) nachylenia krzywej dochodowosci

c) Srednich prognoz ekonomistow
bankowych co do przysztego kursu

d) zmiennosci kursu tej akcji
e) zmiennosci indeksu




Q »>Ceny na rynku kasowym i terminowym
zmieniajq sie w stosunku do siebie w
tendenciji..

>ROWNOLEGLE

C@” Co zrobisz jesli:

F-S§

Dzisiejsza, z gory znana

cena realizacji zawarte;
transakcji terminowej




Transakcja FRA

KWOTA

UMOWNA sForwardowy” poziom stopy
wynikajacy z dzisiejszej
krzywej dochodowosci
(stopa umowna)

Jakich stép procentowych uzyjesz do
wyliczenia stopy terminowej 3x97?

Jaka stopa bedzie podstawg rozliczenia?




ODKUP
OBLIGACJI
w transakcji

terminowej

POZYCZKA
REPO

Inwestor sptaca
pozyczke odkupujgc
walute ob?q ODKUP

w transakcji USD
terminowej

w transakcji
terminowej

YNTETYCZNA
POZYCZKA
W PLN
(FX Swap)




Kontrakt futures

tak samo jak forward, ale koniecznos¢
wptaty i utrzymania depozytu, ktéry jest
wykorzystywany do rozliczeh wyceny

Kontrakty gietdowe oferujg wiekszg
transparentnosc rynku niz rynek OTC.

Sprzedates jeden kontrakt na akcje RF.
Wymagany depozyt to 10%. Ceny akciji
wzrosty 0 5%, wéwczas:

a)

stracite$ okoto potowy depozytu i zeby
kontynuowac musisz wptaci¢ nieco wiecej niz
stracite$

stracite$ okoto potowy depozytu i zeby
kontynuowa¢ musisz wptaci¢ nieco mniej niz
stracite$

prawie podwoites depozyt, wiec nie musisz go
uzupetniaé¢

Zarobite$ 5%, wiec nie uzupetniasz depozytu
stracite$ okoto potowy depozytu i zeby
kontynuowa¢ musisz wptaci¢ nieco wiecej niz
stracite$

depozyt zabezpieczajgcy wptaca tylko kupujgcy
kontrakt
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Kontrakt futures na stope procentowg

Uwaga na konwencje kwotowania:
100 - wysokosc¢ stopy

A wiec zakup futures na stope
procentowg daje zysk w przypadku
spadku stép (odwrotnie niz przy
kontraktach FRA na rynku OTC)

Interest Rate Swap (IRS)

g

Kredytobiorcy

: Wibor+1%
BANK B
Animator

Rynku IRS  pIeiat

Wibor

éWiboH %

Deponenci

Deponenci

Podobnie do FRA tylko dotyczy kilku okresow
odsetkowych

Stopa IRS wynika z aktualnej krzywej dochodowosci

22
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CIRS

Kredytobiorcy Partner
@ J Fo
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~
~
4,2% (EUR) ~N o
4,6% (EUR) ~

Partner
IRS

Wiasciciele obligacji

C > Instrument finansowy to
umowa

> okreslajaca naleznosci i
zobowiazania stron

> oraz wynikajace z nich
strumienie ptatnosci
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Profile wypftaty opcji
> LONG » SHORT
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Cena opciji call

Kupujac opcje cal’
cena aktywu ba Cena opgji call bedzie
poziom strike. tym wyzsza im:
Szansa na to beu..

< h!
- Strike bedzie W W
- Termin do wykupu bedzie

- Kurs terminowy bedzie ||
-Zmiennos¢ bedzie |ty

13



Przyktad: W ktérych ponizszych
kombinacjach wszystkie opcje sktadowe
majg dodatnig delte?

a) long call i short put
short call i short put

)
)
) short call i long put
)
)

o O T

long call i long put

nie da sie okresli¢ nie znajgc ceny
wykonania opcji wzgledem ceny
terminowe;

e

Total Return Swap

> Rezygnacja z dochodéw
(kupon/dywidenda + zyski kapitatowe)

> W zamian za otrzymywanie
okreslonego oprocentowania
(najczesciej zmiennego)

Kupon/dywidenda+
zyski kapitatowe

Strona >
pozbywajaca |y

si¢ ryzyka Oprocentowanie
zmienne

28
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Transakcja TRS

KWOTA
UMOWNA Stopa procentowa
wynikajacy z dzisiejszych
cen, stop procentowych oraz
oczekiwanych przeptywow
w okresie umowy
Credit Default Swap

Y

'~ » Jest to ekwiwalent ubezpieczenia przeciw
- ,zdarzeniu kredytowemu”
> Kupujacy ochrone ponosi ustalony koszt
(najczesciej % nominatu)
> Sprzedawca ochrony ptaci ,,rekompensate”
tylko w przypadku zdarzenia kredytowego

Strona Premia (%) g Strona
pozbywajaca podejmujaca
siQ ryzyka ooooooooooooooooooooo ryzyko

warunkowa

30




Przyktad: Jeden z odbiorcéw rozpoczat proces
przeciw firmie X, i domaga sie znacznego
odszkodowania. Dlatego znacznie wzrosto ryzyko
upadtosci firmy X. Ktore z ponizszych jest
FALSZYWE?

Ceny obligaciji firmy X spadajg
Rosng ceny CDS na obligacje firmy X

Podmiot ktéry kupit ochrone w transakcji
CDS na obligacje firmy X ponosi strate

Rosnie spread kredytowy firmy X
Spadajg ceny akgcji firmy X

INNE POJECIA

32
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Po co nam rynek instrumentéw
pochodnych?

Po to samo, co na inne rynkKi...

Spekulacja

Zabezpieczanie

ryzyka

33

Przyktad: Ktory instrument nie moze by¢
C uzyty do spekulacji walutowej

Opcje zakupu na walute

FRA

Walutowe opcje sprzedazy

NDF

wszystkie z powyzszych moga byc¢
uzyte do spekulacji walutowej

®© o O T o
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Efektywnosc¢ rynkow
finansowych

Przyczyny efektywnosci rynkow

> Wielu inwestoréw
» Dostep do tej samej informac;i
» Podobne techniki wyceny

» Ceny odzwierciedlajg chwilowg
strukture popytu i podazy

Co sie dzieje gdy inwestorzy uznajg
ceny za zbyt niskie?
Co sie wowczas stanie z ceng?

18



Informacyjna efektywnos¢ rynku
finansowego

> Staba: nie da sie przewidzie¢ zmian cen papieréw
wartosciowych na podstawie analizy danych
historycznych (,,nie dziala” analiza techniczna)

> Srednia: nie da sie przewidzie¢ zmian cen papieréow
wartosciowych na podstawie analizy danych
historycznych oraz publicznie dostepnej informaciji o
sytuacji emitentow (,,nie dziala” ani analiza
techniczna ani fundamentalna)

> Silna: nie da sie przewidzie¢ zmian cen papieréw
wartosciowych nawet w sytuacji, gdy inwestor
dysponuje niedostepnymi dla innych informacjami o
sytuacji emitentow.

Spekulacja a

efektywnosc¢
Spekulacia Informacyjna Ceny
P ! efektywnosc¢ zmieniajg sie

wzrost obrotow ?
rynku w sposoéb losowy

19



Whnioski HIERF:

> Zmiennos¢ cen papierow wartosciowych
odzwierciedla zmiennosé oczekiwan
dotyczacych przysziego ksztattowania sie
czynnikéw fundamentalnych

» Ceny aktywéw dostosowujg sie
natychmiastowo do poziomoéw wynikajacych
z czynnikow fundamentalnych (wszelkie
anomalie cenowe bardzo szybko ,,znikaja”)

CENY
NA RYNKACH
INANSOWYC

SPEKULACJA
STABILIZUJACA

SPEKULACJA
DESTABILIZUJACA

Podejmowana
pod wptywem czynnikow

Podejmowana

na podstawie
P nie-fundamentalnych

(analiza techniczna,
zachowania stadne, etc)

analizy czynnikow
fundamentalnych

20



Przyktad: Ktore ze zdah jest prawdziwe na
temat informacyjnej efektywnosci rynku?

2) Na rynku informacyjnie efektywnym tatwie;
znalez¢ anomalie cenowe niz na rynku o
ograniczonej efektywnosci

b) Insider trading moze by¢ skuteczny na rynku
informacyjnie efektywnym, ale jest nielegalny

c) Hipoteza mocnej efektywnosci wyklucza
skutecznos¢ analizy technicznej, analizy
fundamentalnej i insider trading

d) Hipoteza stabej efektywnosci nie dopuszcza
skutecznosci analizy fundamentalne;j

e) Analiza techniczna pozwala na osiggniecie
ponadprzecietnych zyskéw na rynku stabo
efektywnym

Ptynnosc¢

» Mozliwos¢ szybkiego zawarcia
duzych transakcji bez znacznego
wptywu na cene

Ptynne rynki
» Gtebokie
» Bezpieczne

21



Gdzie szukac alphy?

»>Spekulacja na zmiany relaciji
cenowych

>Rynki krajow wschodzacych
»Aktywa kupowane na rynkach
niefinansowych (surowce)

>Private equity

>Podjecie ryzyka kredytowego lub
ryzyka korelacji
»Edge funduszu

Dywersyfikacja !!!

22



Ktére zdanie nie jest prawdziwe na temat
dywersyfikaciji

Dywersyfikacja pozwala na osiggniecie
ponadprzecietnej stopy zwrotu na rynkach
informacyjnie efektywnych

Dodanie nowej klasy aktywdw podnosi krzywa
rynku kapitatowego

Nawet dodanie aktywOw o nizszej oczekiwanej
stopie zwrotu moze zwiekszy¢ oczekiwany
zwrot z portfela przy danym poziomie ryzyka
Nawet dodanie aktywéw o wyzszym ryzyku
moze zwigkszy¢ oczekiwany zwrot z portfela
przy danym poziomie ryzyka

Dywersyfikacja pozwala na ograniczenie
zmiennosci stopy zwrotu z portfela

Linia rynku kapitatowego

Expected Return

15%

10%

5%

0%

Efficient Frontier

() Market Portfolio of All Risky Securities
- . o
= Efficient Portfolio IBM
O GE o GM
Capital ° Disney
Ma.rket © McDonald’s
Line
\ ‘ vy O © Merck
> VIOSH  Campbell
o Soup
Anheuser-Busch Edison
() International
Risk-Free
Investment

o
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Volatility (standard deviation)
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16%

14%

12%
10% - —Govts
—+Agcy
8% ~—+ABS/MBS
—+Corps
6% —+Hi Yield
—+Equity
4% | +EmgMkt
‘ +Commdty
+HedgeFunds
o0
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
Stopy % a ceny obligac;ji
Cc
E
N Strumien
Y przysziych
dochodéw
0 CENA
S B OBLI- =
T L GACJI
0 | 1+Kk
P G
Y A
C
J
|
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Wptyw duration

<

CENA fupon
OBLI- | _

Kupon
Rok 2

GACJI

1+k

(1 +k)z

ceen

Kupon Kupon
Rok n-1 Rok n
n-1

(1 +K)

(1 +k)

Im dtuzszy termin zapadalnosci tym silniej efekt zmiany stopy
procentowej przeklada sie¢ na cene obligaciji

Arbitrai
Relative value trade

25



Jak wartosc¢ portfela zmieni sie przy
wzroscie stop procentowych?

Pozycje bilansowe

Nieznacznie

spadnie, bo

obligacja 10Y
10 5Y silniej straci na
= g wartosci niz 5Y

,,Btgd odwzorowania”
(tracking error)

> Btad odwzorowania mowi, na ile stopa zwrotu z
portfela moze odchyli¢ sie niekorzystnie od
stopy zwrotu z portfela odniesienia (ang.
benchmark)

26



Jak oceniani sg zarzadzajacy
portfelem aktywow?

* Relacje te nazywa sie wskaznikiem
informujacym (information ratio), ktéry
informuje o...

« zdolnosci zarzadzajacego (zarzadzajacej)
portfelem aktywow do uzyskiwania
ponadprzecietnej stopy zwrotu przy ,,zadanym”
poziomie ryzyka

Ponadprzecietny zysk
IR =

Btad odwzorowania

27



Przyktad 5: Btgd odwzorowania

&/ a) wynika jedynie z niepodzielnosci akcji, a wiec
niemozliwosci doktadnego odwzorowania
indeksu

0) okresla o ile stopa zwrotu funduszu moze sie
rozni¢ od portfela odniesienia

c) jest najwiekszy dla portfeli zarzgdzanych
pasywnie, bo portfel taki nie jest
systematycznie dopasowywany do sytuaciji
rynkowe;

d) mowi o ile wyzsze jest ryzyko funduszu
akcyjnego od zrownowazonego

e) to btad wyceny wynikajgcy z nieuwzglednienia
czesci czynnikéw fundamentalnych

Rola portfela rynkowego

= w zarzgdzaniu aktywnym
@ | pasywnym

Zarzadzanie aktywne:
proby uzyskiwania
ponadprzecietnej stopy

Zarzadzanie pasywne:
automatyczne
dostosowywanie struktury

posiadanego o portfela do zwrotu
struktury wybranego a
portfela odniesienia, na drodze
by osiagna¢ rynkowa

okresowego odchodzenia
od struktury portfela
ﬂ odniesienia

(przecietng) stope zwrotu




AKTYWNIE
ZARZADZANE
FUNDUSZE
INWESTYCYJNE

Stosuja
portfele odniesienia

Nie stosuja
dzwigni

Podejmuja
ryzyko rynkowe

FUNDUSZE
ARBITRAZOWE

Nie stosuja
portfeli odniesienia

Stosuja
dzwignie

Zabezpieczajq sie przed
ryzykiem rynkowym

Podstawowa zasada wyceny

Cena

finansowego

Jesli mamy czekag,

instrumentu —_

Strumien
przysztych
przeptywow

1+k

musimy by¢ za to wynagrodzeni

58
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Ktory z puzzli pasuje?

Masz portfel rocznych obligacji, ktére
finansujesz 3M pozyczkami

> Czy jeste$ narazony na ruch stopy
procentowej? Dlaczego?

»dJakie instrumenty mozesz uzy¢ do
zabezpieczenia?

30



Aktywa

3M

1Y

krotko-
terminowa
pozyczka

obligacja

Pasywa

(144 ) “ (14i,,0.25)1+ 260,251 +/2,0.25)1+ £,,0.25)

Paleta wyboru?

> Futures na obligacje

>FRA

»Opcje na stope procentowg
»IRS

31



W jaki spos6b mozesz ochroni¢ swoj
\— portfel obligacji przed wzrostem stop?
'/& A) W przypadku portfela obligacji
obawiamy sie spadku stép
B) Kupno FRA
C) Sprzedaz futures

D) Zawarcie transakcji IRS w ktorej
ptacisz statg stope procentowg

E) Odpowiedzi B,C,D sg prawidtowe

Pozbywamy sig Pozbywamy sie ryzyka

ryzyka kursowego stopy procentowej
Ryzyko kredytowe

CIRS

OBLIGACJA

CHF

OBLIGACJA
PLN

DEPOZYT
PLN

OBLIGACJA
PLN

32



Przyktad: Kontrakt IRS:

zabezpiecza ryzyko walutowe
wymaga zaptacenia premii
zabezpiecza sie przed oczekiwang
zmiang stopy procentowej

pozwala zamienic¢ obligacje
statoprocentowg na syntetyczng
obligacje zmiennoprocentowg

pozwala zamienic¢ obligacje
statoprocentowg w EUR na
synteﬁ/czna obligacje statoprocentowg
w PL

65

Przyktad: Z czego sktada sie portfel
replikujgcy kupiong opcje call?

Kupionych akcji i sprzedanych obligaciji
Wytgcznie z akcji

Kupionych akcji i kupionych obligaciji
Sprzedanych akcji i kupionych obligaciji
Nie istnieje portfel nawet chwilowo
replikujgcy opcje bo jest to instrument
nieliniowy

33



Straddle — wartos¢ wewnetrzna

Exping Payoff Profile

Profit /Loss

—Call

—p

—Netto

ut

UL Pric

Risk Reversal - profil wyptaty

Wynik ekonomiczny

100 000
80 000

L e

40000 -
20000

0 17— 90000-00-00000000000000 /|
20 000 / /

“40 000 K A
-60 000
-80 000

-100 000
4,30 4,40 4,50 4,60

|-~ Risk reversal —— Kupno OTM call -+ Sprzedaz OTM put|

4,70
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Czym jest Risk Reversal

»Pozycja dtuga: kupno opcji OTM call +
sprzedaz opcji OTM put

»Pozycja krétka: kupno opcji OTM put +
sprzedaz opcji OTM call

> Transakcja zerokosztowa: premia za
opcje kupiong rownowazy premie za
opcje sprzedana.

» Profil wyptaty przypomina “forward z
opdznionym zaptonem”

Przyktad Importer ma za rok zaptaci¢ w
dolarach. Jak moze zabezpieczy¢ ryzyko?

a) wystawia opcje call dolara

b) kupuje opcje sprzedazy dolara

c) jednoczesnie kupuje opcje
sprzedazy dolara i wystawia opcje
kupna dolara

d) kupuje dolary w transakcji
terminowej

e) sprzedaje risk reversal

35



Total Return Swap

»Rezygnacja z dochoddéw
(kupon/dywidenda+zyski kapitatowe)

»>W zamian za otrzymywanie okreslonego
oprocentowania (najczesciej zmiennego)

Kupon/dywidenda+

zyski kapitatowe
y P o 4 Strona

Strona
pozbywajaca [

sig ryzyka Oprocentowanie
Zmienne

podejmujaca
ryzyko

71

Credit Default Swap

» Jest to ekwiwalent ubezpieczenia przeciw
,zdarzeniu kredytowemu”

» Kupujacy ochrone ponosi ustalony koszt
(najczesciej % nominatu)

> Sprzedawca ochrony ptaci tylko w przypadku
zdarzenia kredytowego

Strona Premia (%)

pozbywajaca
sie ryzyka

g Strona
podejmujaca
ryzyko

warunkowa

36



Wystawca opcji call na akcje zabezpiecza sie
przed ryzykiem:

) kupujgc obligacje i sprzedajgc akcje
) kupujac akcje i sprzedajgc obligacje
) Kupujac akcje i obligacje
)
)

a

o O O

sprzedajgc akcje i obligacje

zadna z powyzszych odpowiedzi,
poniewaz taki porifel musi zawierac
opcje

e

W miare wydtuzania sie horyzontu
inwestycyjnego udziat kosztow w wyniku
finansowym funduszu inwestycyjnego:

maleje

rosnie

nie ulega zmianie

nigdy nie przekracza wielkosci
zyskow

e) nie da sie okresli¢

a

O T

)
)
)
)

o
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Przesuwanie Si¢ wWzdfuz Krzywej rynku
kapitatowego (na rynku informacyjnie
efektywnym):
powoduje zmiane oczekiwanej stopy
zwrotu oraz ryzyka strategii
inwestycyjnej
zmienia udziat portfela rynkowego w
wybranej strategii inwestycyjne;
nigdy nie wymaga stosowania dzwigni
odpowiedzi A, B, C sg prawidtowe
tylko odpowiedzi A i B sg prawidtowe

75

Europejska linia lotnicza zamdéwita samoloty z
dostawg za rok. Musi wtedy zaptaci¢ 100 min USD.
Chce zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem walutowym.
Kurs dzisiejszy wynosi 1,45 USD za 1 EUR. Animator
kwotuje jednoroczny forward jako bid 1,42—1,44 ask.
Linia lotnicza:

) kupuje USD na rynku forward po kursie 1EUR=1,44USD

) sprzedaje USD na rynku forward po kursie 1TEUR=1,42USD
c) sprzedaje USD na rynku forward po kursie 1EUR=1,44USD

) kupuje USD na rynku forward po kursie 1TEUR=1,42USD

)

czeka do momentu dostawy i zawiera transakcje na rynku
spot, bo z rynku opcji wynika, ze rynek spodziewa sie
dalszego ostabienia sie¢ USD wzgledem EUR
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Kupites$ opcje put na wartos¢ indeksu
S&P z terminem realizacji za miesigc.
Wartosc¢ twojej pozycji zwiekszy sie,
jezeli przy innych czynnikach
niezmienionych

zmniejszy sie oczekiwana zmiennos¢ indeksu
S&P

wzrosnie korelacja indeksu S&P z indeksem
DAX

jezeli dane z rynku pracy okazg sie
zaskakujgco stabe w stosunku do
wczesniejszych oczekiwan i wptynie to na
indeks

uptynie tydzienh

wzrosnie wartos¢ indeksu
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