Instrumenty
rynku stopy procentowej

> Zalezno$¢ miedzy rentownoscig (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 obligacji (np. IRS)

> Jednoczesnie moze istnie¢ wiele roznych
krzywych dochodowosci

®Anna Chmielewska, SGH, 2016



Krzywa rosngca

Krzywamalejaca

\

> Teoria preferencji ptynnosci

> Teoria preferowanych habitatow

- Teoria segmentacji rynku

» Teoria oczekiwan

®Anna Chmielewska, SGH, 2016




> Uczestnicy rynkdw preferujg instrumenty o
krétszych terminach zapadalnosci

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

> Teoria wyjasnia normalny ksztatt krzywej
dochodowosci

> Dla czesci uczestnikdw rynkow instrumenty o
roznych terminach zapadalnosci nie sg
doskonatymi substytutami

- rOzna ptynnos¢ segmentow rynkow
- Wymogi regulacyjne ...
> Popyt w poszczegdlnych przedziatach
zapadalnosci moze by¢ rézny

> Nadmiar popytu w niektérych segmentach moze
powodowac spadek rentownosci

®Anna Chmielewska, SGH, 2016



> Dla uczestnikow rynku instrumenty o réznych
terminach zapadalnosci sg doskonatymi
substytutami

> Brak mozliwosci arbitrazu przy kompletnosci
rynku

» Diugoterminowe stopy procentowe
odzwierciedlajg oczekiwania co do zmian stép
krétkoterminowych

SEKTORY KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

> Na krotkim koncu - oczekiwania co do zmiany
stawki referencyjnej przez RPP.

> Na dtugim koncu - spread konwergencyjny
5y/5y forward - indykator postrzegania ryzyka
Polski przez inwestoréw zagranicznych.

®Anna Chmielewska, SGH, 2016



RODZAJE KRZYWYCH DOCHODOWOSCI

Podziat ze wzgledu na metodologie kalkulacji stopy:
Q Stopy nominalne - par rates

O Krzywa zerokuponowa - discount factors

Q Stawki terminowe - forward yields

Podziat ze wzgledu na typ instrumentu:
Q Stawki instrumentdéw pochodnych - swap curve
0 Rentownos¢ obligacji - bond curve

0 RAznica pomiedzy “swap curve” i “bond curve” => asset
swap

KRZYWA DOCHODOWOSCI NA
PODSTAWIE IRS

IRS curve

2,6 -
24 1
2,2 -
2,0 -

1,8 -

1,6

1,4
1Y FA S 3y &+ 5Y &Y Al 8Y 9y 10Y

==11-11-16 18- 11 - 16

Source: mBank Polish Weekly Review (18/11/2016)
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DETERMINANTY KRZYWEJ DOCHODOWOSC]

@ Biezgca struktura popytu i podazy na rynku
depozytowym --> koszt “krétkiego pienigdza”.

¢ Popyt na papiery skarbowe w stosunku do ich emisji -->
ceny obligacji i wysokosS¢ “asset swaps”.

¢ Dane makroekonomiczne (inflacja, sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, PKB, rachunek biezacy) -->
zmiana trenddw, zmiany skokowe.

& Krdkoterminowa spekulacja - analiza techniczna zmian
krzywej dochodowosci, “range trading”.

POZYCJA PLYNNOSCI
(ang. liquidity position)

¢ Saldo waluty obcej lub krajowej wynikajace z
niedopasowania daty zapadalnosci aktywéw badz
pasywow.

¢ Pozycja ptynnosci jest wrazliwa na wahania stop
procentowych (potozenie krzywej dochodowosci).

®Anna Chmielewska, SGH, 2016



MIARA RYZYKA STOPY PROCENTOWE]

e Podstawowa miara ryzyka stop procentowych — Basis Point Value
(BPV) pokazuje zmiane wyniku finansowego pod wptywem
rownolegtego przesuniecia krzywej dochodowosci o 0,01% (1bp).

e BpV = P(y+Ay) - P(y), gdzie Ay = -0,01%

e BpV = Nominat*0,01%*MD
MD (modified duration) jest miarg ,ekonomicznej dtugosci’
instrumentu. Innymi stowy ,duracja zmodyfikowana” jest Srednig
wazong okresow zapadalnosci przeptywow finansowych (dla stop z
roczng kapitalizacjg).

'’

BPV = APL AIR =1BP
AIR

JAKIE INSTRUMENTY DO DYSPOZYCJI?

« Instrumenty liniowe

- FRA (jedna waluta, krétki koniec)
IRS (jedna waluta, dtugi koniec)
- FX Swap (dwie waluty, krétki koniec)
CIRS (dwie waluty, dtugi koniec)

 Instrumenty nieliniowe
- IRO
« Caplet/Floorlet
« Cap/Floor

®Anna Chmielewska, SGH, 2016



KLASYFIKACJA INSTRUMENTOW LINIOWYCH

Krotki koniec FX Swap
Dtugi koniec IRS CIRS

FRA & IRS — czysta ekspozycja pozabilansowa

FX Swap & CIRS — instrumenty bilansowe z
elementami pozabilansowymi otwierajgce ryzyko IR
za pomoca instrumentéw FX

FORWARD RATE AGREEMENT (FRA)

O FRA jest to krotkoterminowy, pozabilansowy instrument
pochodny, stuzacy do zabezpieczenia przed niekorzystnym
ruchem krétkoterminowych stop procentowych.

Q Strony FRA ustalajg migdzy sobg stopg procentowa na
okreslony okres w przysztosci:

- Kupujgcy FRA zabezpiecza sobie maksymalng stope
procentowg (koszt finansowania)

- Sprzedajacy FRA zabezpiecza sobie minimalng stope
procentowg (zwrot z inwestycji).

®Anna Chmielewska, SGH, 2016




STANDARDY RYNKU FRA

Standardowe FRA sg definiowane przez podanie poczatku i

konca kontraktu w miesigcach od daty spot

roku:
- WIBOR 1M: 1x2, 2x3
- WIBOR 3M: 1x4, 3x6, 6x9, 9x12

WIBOR 6M: 1x7, 3x9, 6x12

Na rynku miedzybankowym handlowane sg gtdwnie FRA do

Mniejsza ptynnos¢ jest na rynku FRA miedzy 12 a 24 miesigce:

12x15, 15x18, 18x21, 21x24, 12x18, 18x24

(wiekszy dla krotszych WIBOR-6w)

Standardowy nominat na miedzybanku: 100-200 Mio PLN

SCHEMAT TERMINOWY FRA 6X9

OKRES

SPOT 6 miesiecy 9 miesiecy
z, /
DZIS /
okres przedkontraktowy okres kontraktu
AA AA TA
6 miesiecy 3 miesiace
data
data . fixingu ' ' data rozliczenia
transakcji data zakonczenia
transakeji
data waluty
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WYSOKOSC STOPY FORWARD 9x12

Kwotowania | WIBOR
O/N 4,13
1w 5,35
iM 5,65
3M 5,71
6M 6,00
9M 6,10
1Y 6,19

¢ Jaka jest stopa 9x12?

¢ Pozyczka teraz 12 miesiecy = pozyczka teraz
na 9 miesiecy + pozyczka 9x12

(1+i12)=(1 +0,75X i9) X(1+0,25 Xigxlz)
(1+6,19%)=(1+0,75%6,10%) x(1+0,25Xis,,,)
ng12= 6,180/0

STOPY TERMINOWE
2,0 -
L8 1,73 1,74 1,74 1,75 1,75
1,6
1,4
1,2
WIBOR 3m 1x4 3x6 6x9 9x12
Zr6dto: mBank Polish Weekly Review (18/11/2016)

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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3 MIESIACE WCZESNIE]

WROR 3m 1 3h e Sl

Zrédto: mBank Polish Weekly Review (19/08/2016)

... ROK WCZESNIE]

18
1,73

1,70

16 -

1,4

1,2

1,0 -
WIBOR 3m 1x4 3x6 &x9 9x12

= 2015-11-12

Zr6dto: mBank Polish Weekly Review (13/11/2015)

®Anna Chmielewska, SGH, 2016

11



WZOR NA ROZLICZENIE FRA

d
NX(rREF _rFRA)XE
CS =

d
1+rREF><E

Ieee - zabezpieczenia stawka referencyjna

I'era - Stawka FRA, po ktdrej zawarto transakcje
d - ilo$¢ dni wystepujgcych w okresie kontraktu
b - baza odsetkowa dla stawki referencyjnej

N - kwota nominalna transakcji

FRA - przykiad

% Przyktad FRA 3X6 @ 5.50%:
= Nominat 500 mio PLN
= Okres odsetkowy zaczyna sie za trzy miesigce i
konczy za sze$¢ miesiecy
= Stawka referencyjna — 3M WIBOR

®Anna Chmielewska, SGH, 2016



RYZYKO FRA

O Miarg ryzyka FRA jest BpV (basis point value), czyli
\ivt;azliwosc na przesuniecie krzywej dochodowosci o
p.

Q Przyktad:
Kupione FRA 3*6 @ 5,50% PLN 500M
BpV = 500.000.000*0,01%%*92/365 ~ +12.603 PLN
(dla uproszczenia bez dyskontowania)

ROZLICZENIE FRA

QO Kwota rozliczenia FRA jest réwna roznicy pomiedzy stawka
referencyjng a ustalonym w kontrakcie kursem rozliczenia
(zdyskontowang na date poczatku okresu depozytowego) pomnozong
przez nominat kontraktu.

Q Przyktad:
Kupione FRA 3*6 @ 5,50% PLN 500M
WIBOR 3M = 6,00%
Zysk z rozliczenia =
500.000.000*(6,00%-5,50%)*(92/365)/(1+6,00%*92/365) =
= +620.749,22

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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Spekulacja

22/09 zauwazasz, ze jeden z traderow otworzylt
pozycje, sprzedajac 3x9 FRA na kwote PLN 10
mlin po 6,60%

O jakiej opinii tradera na temat wysokosci stop to
swiadczy i ktorych terminéw dotyczy?

Trader najwidoczniej jest przekonany, Ze do 22
grudnia 6-miesieczny WIBOR spadnie ponizej
6,60%

27

Zysk czy strata?

Fixing date: 22/12, WIBOR=?

Trade date: 22/09:
Short 3x9 FRA, PLN10mIn @ 6,60%

Przy jakim WIBOR,=? trader bedzie mial zysk?
WIBOR,,<6,6 %
Przy jakim WIBOR,,=? trader zanotuje strat¢?
WIBOR,>6,6 %
Kiedy ,,przeplynie” rozliczenie?
2 24/12/2008

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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2008-12-22 | WIBOR

O/N 4,97
1M 6,52
2M 6,67
3M 6,70
6M 6,75
9M 6,86
1Y 6,87

Wielkos$¢ straty mark-to-market

Trade date: 22/09
Short 3x9 FRA
PLN 10mlIn @ 6,60 %

Jaka jest strata na rozliczeniu?
10.000.000% (6,60% —6,75%) < 0,5

=-12.075,9

1+6,75% x0,5

29

2008-10-22 WIBOR
O/N 4,97
iM 6,52
2M 6,67
3M 6,81
6M 6,85
9M 6,86
1Y 6,87

2008-10-22 FRA
1x7 6,87
2x8 6,84
3x9 6,77

30

Wycena rynkowa (22/10/2008)

Trade date: 22/09
Short 3x9 FRA
PLN10mIn @ 6,60%

Ktorej stopy uzyjesz do
wyceny rynkowej?

Trader traci na mark-to
market, gdyz dzisiejsze stopy
FRA sq wyzsze, niz te ktore
sprzedat

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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Wielkos¢ straty mark-to-market

2008-10-22 WIBOR | Trade date: 22/09
O/N 4,97 Short 3x9 FRA
1M 6,52 | PLN 10mIn @ 6,60%
2M 6,67 2008-10-22 FRA
3M 6,81
1x7 6,87
6M 6,85
oM e se 2x8 6,84
1y 6.87 3x9 6,77

Jaka jest strata na rozliczeniu?
10.000.000x (6,60% — 6,84%)% 0,5

=-11.603
1+6,84%x%0,5
Jaka strate musi wykazac¢ bank 22/10/2008?
-11.603
> = -11.475
1+6,67%%x—
31 12

Jak to sie stato?

Fragment krzywej dochodowosci
7.00

6.90

6.80

6.70
6.60 ————

6.50

6.40
6.30

6.20

6.10
6.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

" 2008-10-22 2008-09-22

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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INTEREST RATE SWAP (IRS)

Interest Rate Swap (IRS) jest umowg pomiedzy dwiema stronami,
ktore zobowigzujg sie do:

=wymiany serii ptatnosci odsetkowych w tej samej walucie,

=>naliczanych od uzgodnionej kwoty nominalnej i dla ustalonego
okresu,

=przy czym jedna ze stron ptaci odsetki oparte na statym
oprocentowaniu, zas druga na oprocentowaniu zmiennym.

W przeciwienstwie do uméw kredytowych, w IRSie nie ma
wymiany kwot nominalnych (wyptata i sptata kapitatu) miedzy
stronami umowy.

STRONY IRS

Ptatnik stopy statej:

 kredytobiorca finansujacy sie na bazie stopy zmiennej, ktory
obawia sie wzrostu stop procentowych

e inwestor posiadajacy statoprocentowg obligacje, ktdory
obawia sie wzrostu stop procentowych

Otrzymujgcy stope stata:

 kredytobiorca finansujacy sie na bazie stopy statej, ktory
obawia sie spadku stdp procentowych

 inwestor posiadajacy papiery zmiennokuponowe, ktéry
obawia sie spadku stdp procentowych i chce zabezpieczy¢
sobie zwrot z inwestycji na obecnym poziomie

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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Pozycje w IRS

Strona

kontraktu Ptatnosci

Ptace stata,

Kupno (pozycja otrzymuje

PAY) ;
Zmienng
Sprzedaz -
oz D
RECEIVE)

Znak BPV

Dodatni

Ujemny

Cel

Zabezpieczenie
obligacji

Replikacja
obligacji

IRS - przykiad

¢ Kupno IRS 5Y @ 6.00%
= Nominat 100 mio PLN
= Zapadalnos¢: za 5 lat

= Stopa zmienna (6M WIBOR) otrzymywana w
odstepach pétrocznych (act/365)

= Stopa stata ptacona raz na rok (act/act)
= Pozycja ,pay” o dodatnim BpV

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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RYZYKO IRS
& Miarg ryzyka IRS jest BpV

% Przyktad:
Kupno PLN 100 mio IRS 5Y @ 6.00% (pozycja ,pay”)
{Duracja zmodyfikowana ok. 3,3}
BpV=100.000.000*0,01%%*3,3=+33.000 PLN

ROZLICZENIE IRS

Przyktad przeptywow w pierwszym roku:
Dzien transakcji: 6M WIBOR = 6,25%

Po p6t roku:

e Otrzymujemy: 100.000.000*0,0625*183/365=3.133.561,64 PLN
+Fixing 6M WIBOR-u na poziomie 6,15%

Po roku:

« Otrzymujemy: 100.000.000*0,0615*182/365=3.066.575,34 PLN

« Ptacimy: 100.000.000*0,0600=6.000.000 PLN

Kolejne przeptywy ,receive” sg uzaleznione od stawki WIBOR,
natomiast przeptywy ,pay” sg state.

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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Przyktad hedgingu poprzez IRS (1)

Zatozenia - sytuacja firmy A:

Firma A wyemitowata obligacje krétkoterminowe o wartosci
100 min PLN.

Oprocentowanie papierow to WIBOR 3M, czas trwania
programu jeden rok.

Firma A uznata, ze prawdopodobienstwo kolejnych obnizek
stop procentowych jest znikome, istnieje natomiast ryzyko,
ze rynkowe stopy procentowe mogg wzrosngc.

Aktualny poziom kwotowan IRS na rok stanowi dogodng
okazje do ustalenia kosztdw finansowania wyemitowanych
papieréw na znanym poziomie, do wygasniecia programu.

Przyktad hedgingu poprzez IRS (2)

Zatozenia - parametry transakcji:

Firma A kupita rocznego IRSa, opartego na 3M WIBORze po
6,00% p.a.

Co kwartat Firma A bedzie ptacita Bankowi odsetki oparte
na statym oprocentowaniu 6,00% p.a., a w zamian bedzie

otrzymywac odsetki oparte na 3M WIBORze.

Rozliczenie bedzie odbywac sie wytgcznie w wysokosci
roznicy miedzy ptaconymi strumieniami odsetkowymi.

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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Analiza przeplywow w transakcji IRS

4 Otrzymane platnosci oparte na WIBORze
Dodatni ’ H
cash flow : :
: 6,50 4
6:30; 1610 4599
o ¢ 4 =
l M l oM l M TIZM OKRES
Ujemny
cash flow 6,00 6,00 6,00 6,00

Stata platnos¢ 6% z tytutu IRS

Otrzymane ptatnosci oparte na WIBORze pokrywajg zobowigzania

odsetkowe z tytutu emisji obligacji. W efekcie konwertujemy
oprocentowanie kredytu ze zmiennego na state.

IRS - makroekonomicznie

Kredytobiorcy Kredytobiorcy

7%L F Wi
6.59 BANK B 6.53% vVVlbOI‘+1

—_— - —_— %
BANK A<....... Animator ————> BANK C

, wibor RYNKUIRS |~y 0
Wibor-1%y, l 5,5%

Deponenci Obligotariusze

Co zyskujq kredytobiorcy i deponenci?

Szerszy wybodr posrednikéw finansowych, z ktérymi moga zawrzed
transakcje wg statej/zmiennej stopy (bardziej konkurencyjny sektor
finansowy)

4

®Anna Chmielewska, SGH, 2016

21



Emitent obligacji o zmiennym kuponie
tenor bid offer
Klient 1 | 288% 1 | 683 | 693
Wibor 2 6,64 6,74
3 6,60 6,66
4 6,56 6,62
3-letnia obligacja 5 6,53 | 6,59
Wibor — 0,10/0 6 6,49 6,55
Stopa efektywna? 7 6,45 6,51
Klient ptaci: (wibor-0,1%) i 6,66% 8 6,41 6,47
Klient otrzymuje: Wibor 9 6,36 6,42
Czyli netto ptaci 6,56 % 10 6,30 6,36
43

DOKUMENTACJA INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

¢ Umowa ramowa — ztozona dokumentacja
oparta na standardach ISDA (International
Swaps & Derivatives Association) okreslajaca
kompleksowe postepowanie w przypadku
defaultu

¢ Umowa zabezpieczajgca (CSA, Credit Support
Annex) — regulacje w zakresie sktadania
zabezpieczenia pod transakcje pochodng

®Anna Chmielewska, SGH, 2016
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