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MODELOWANIE DYSKRETNE [ OPTYMALIZACJA W ANALIZIE PORTFELOWEJ

zaplaty - wyrzeczenie ma swoja ceng. Ta ceng jest dla inwestora stopa
zwrotu z inwestycji (pieni¢zny lub procentowy przyrost w odniesie-
niu do warto$ci czasu i subiektywnej oceny skali wyrzeczenia). Ta
stopa zwrotu moze mie¢ charakter stopy pozadanej lub prognozowa-
nej. Inwestor moze odstapi¢ od inwestycji, jezeli prognozowana
(mozliwa do uzyskania) stopa zwrotu jest mniejsza od stopy pozada-
nej.

Przyjmuje sig, ze stopg zwrotu ksztattuja dwa zasadnicze czyn-
niki: cena za uptyw czasu i cena za ryzyko zwiazane z inwestycja. W
uproszczonym ujegciu teoretycznym stopa zwrotu jest kombinacja
czterech sktadowych: realnej stopy zwrotu (wynikajacej z rynkowe;j
gry podazy i popytu dla pieniadza), stopy inflacji (bardzo waznej dla
gospodarek o niestabilnym i wysokim poziomie inflacji), ceny za ry-
zyko i wyroznionej jego sktadowej - ceny za pltynnos¢. W przypadku
rynku papierow dluznych wptyw czasu i réznych postaci ryzyka na
zwrot ma znaczenie szczegdlne. Obydwom tym zagadnieniom po-
$wigcamy kolejne paragrafy.

2.1. Strumien wplywow

Inwestycja w papiery dtuzne polega na zakupie instrumentow,
ktore gwarantuja zakontraktowany strumien wpltywow Sz, w okresie
do zapadalnosci 7. Dla pojedynczego papieru dtuznego, w najprost-
szym przypadku, strumien ten mozna przedstawi¢ w postaci ciagu
zakontraktowanych wptywow o wartosci Wy Sy={W,, | t=1,2,...,T}.
Indeks ¢ moze odpowiadaé réznym okresom czasu: tydzief, miesiac,
kwartal, rok - zaleznie od ustalonej czgsto$ci wpltywow.

Dla trzyletnich obligacji polskiego Skarbu Panstwa, zmienne
odsetki sa wyptacane kwartalnie i ich wartos¢ zalezy od pewnego in-
deksu zbudowanego na cenie bonow skarbowych, a w terminie zapa-
dalnosci inwestor otrzymuje ostatni kupon odsetkowy plus wartos§¢
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Strumien pienig¢zny ma na ogoét wigksza czestos¢ wplywow niz
jeden raz w roku. Dla przykladu, na péinocnoamerykanskim rynku
obligacji skarbowych standardem jest wyptata kuponu dwa razy w
roku, w odstepie potrocznym. Nalezy wyraznie odrozni¢ dwa sposoby
postepowania przy dokonywaniu zamiany rocznej stopy dochodu y na
stop€ Vm, ktora odpowiada m-krotnej kapitalizacji odsetek (kupondw)
w roku. Pierwszy sposob, nie catkiem poprawny z punktu widzenia
teorii, ale dominujacy wsérod praktykow, polega na tym, ze w mia-
nowniku wzoru (13) zamiast y wystepuje stopa dochodu y,, obowia-
zujaca dla m-tej czgsci roku, a wartos¢ stopy dochodu w skali roku y =
myn. Drugi sposob uwzglednia efekt procentu sktadanego dla reinwe-
stycji odsetek otrzymywanych czg¢Sciej niz raz w roku, dajac w rezul-
tacie stopg zwrotu (w skali roku) y > v, (szczegoly mozna znalezé w
pracach Jajugi 1 Jajugi (1996) oraz The Handbook (1995)). W przy-
padkach dotyczacych praktyki rynku obligacji bedziemy si¢ postugi-
wac sposobem pierwszym.

Wartos¢ stalokuponowej obligacji prostej w miesiqcu miedzy
momentami wyptaty kuponu (kupon platny dwa razy w roku):

k
5 C
P, = 1+2| | P_+= (14)
mk 2 m-1 2
C y —{m-1) l\{ y\)—("l—l)
==|1-|1-= 1+= 14
Pm—l y {:1 ( 2) + + 2 ( a)

m=2T, k=1,..,5 Wzor jest prawdziwy przy zalozeniu, ze obligacja
zostala nabyta doktadnie & miesigcy przed terminem wyptlaty pierw-
szego kuponu.

gdzie:

Obligacja o zmiennym kuponie. Podamy wzor na wartos¢
obecng strumienia obligacji zmiennokuponowej w postaci wygodnej
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Niech 7 bedzie stopa natychmiastowa obowiazujaca dla 7-
letniej inwestycji, a » - stopa natychmiastowa dla inwestycji T *
letniej, T * > T. Odsunieta stopg dochodu f, ., dla przedzialu czasu
[T, T *] 1 procentu sktadanego w sposob ciagly, okresla wzor:

_r*T*—rT

fT,T" - T*_T (20)

Wzdr ten zapiszemy w nieco innej postaci:

f”t =r*+(r*-r) e T

(21)

W granicy, gdy T zmierza do 7" (+" zmierza do r) otrzymamy
chwilowq stope dochodu dla momentu T: » + T(8 r/0 T). Latwo za-
uwazymy, ze migdzy stopami procentowymi odsunigtymi oraz stopa-
mi natychmiastowymi instrumentéw prostych bezkuponowych i ku-
ponowych zachodza ogdlne relacje, ktore pokazuje Rysunek 6. Zalez-
noSci migdzy stopami natychmiastowymi i odsunigtymi mozemy
nada¢ jeszcze inng, wygodng w praktyce, zalezno$¢:

(1+ rT)T = (1 + rT_j)T-j(1+fT_j,j)=

(22)
=(1+r1)><(1+fl)x(1+fl,2)><...x(1+f,‘r_l)

gdzie:

rr - jest T - okresowg stopa natychmiastowa,

f1j, j - jest stopa odsunigta obowiazujaca w przedziale czasu [T, T ].
Stopa dochodu w okresie do zapadalnosci dla obligacji kupono-

wej pozostaje w oczywistym zwiazku ze stopami: natychmiastowa i

odsunigta. Zadajac stopy natychmiastowe lub stopy odsuniete, stope

dochodu w okresie do zapadalnosci mozemy obliczy¢ jednoznacznie.
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_ (1+ y,+1 )t+1 ~
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Znajomos$¢ funkcji stop procentowych, w kazdym momencie
czasu i dla calego horyzontu czasowego inwestycji, ma kluczowe zna-
czenie dla poprawne) wyceny wartosci strumienia wptywow, oraz dla
ustalenia przedsigwzi¢¢ ostonowych, dla portfela instrumentow zalez-
nych od stop procentowych, adekwatnych do rozwoju sytuacji na ryn-
ku. Ograniczone ramy tej monografii i jej ukierunkowanie tematyczne
sprawiaja, ze t¢ problematyke jedynie zasygnalizowalismy.

P (29b)

3. Parametry strumienia i ryzyko inwestycji

3.1. Parametry strumienia pieniagdza

Strumien wptywow pienigznych wynikajacy z posiadania papie-
6w diuznych jest okreslony warunkami emisji. Jego warto$¢ obecna i
przyszla zaleza od aktualnej 1 oczekiwanej funkcji czasowej stop pro-
centowych i od innych warunkéw rynkowych majacych wpltyw na
poziom sktadowych wektora ryzyka. We wczesniejszych rozdziatach
dawali$my przyktady instrumentow diuznych i przypisanych im pa-
rametrow takich jak: warto$¢ nominalna, okres do zapadalno$ci, war-
tos¢ 1 czgstos¢ wyplaty kuponu, warunki wezesniejszego wykupu itp.
Sa to parametry typowe dla bonéw skarbowych i obligacji réznych
typoéw. Instrumenty pochodne papierow dhuznych (opcje na obligacje,
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