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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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nego przez obligacjg, przy czym wagami sa wartosci obecne strumie-
ni. Wzgledna zmiang ceny dP/dy otrzymamy dzielac obie strony row-
nosci (35) przez ceng instrumentu P :

aPl__ 1 e oc oTC N 1
&P ey Tasy T ey Tary | Y

Ré6wnos¢ (36) pomnozona przez (-1) definiuje tzw. trwalosé
zmodyfikowang (modified duration), ktéra bedziemy oznaczaé przez

Dyod:

D dP 1

-l 37

Niektorzy autorzy, Ho (1990), identyczng posta¢ formalna pra-
wej strony wzoru (37) nazywaja trwaloScia efektywna, Dy =
- (dP/dy)P" i rozszerzaja jej zastosowanie na przypadek, gdy stopa
dochodu jest nie tylko wewngtrzna stopa dochodu y, ale - dowolna
funkcja czasu (7).

Zawarto$¢ nawiasu kwadratowego wzoru (36) pomnozona przez
1/P, oraz przy ograniczeniu interpretacji stopy y do stopy dochodu w
okresie do zapadalnos$ci, jest dobrze znanym wzorem na trwalos$¢
Macaulaya (Macaulay duration, Macaulay (1938)), oznaczang przez
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Rysunek 8 pokazuje zmiang trwatosci w funkcji okresu do za-
padalno$ci, obliczang wedhug wzoru (41), dla zdyskontowanego in-
strumentu STRIP (obligacja bezkuponowa) przy rocznej stopie docho-
duy=0,10.

Tabela 3 zawiera wartosci trwalosci 1 ceny obligacji bezkupo-
nowych dla kilku okresoéw do zapadalnosci (7= 1, 5, 10, 20 i 30 lat).

Tabela 3. Trwato$¢ efektywna i ceny obligacji bezkuponowych

Okres do | Trwalo$¢ Cena dla zatozonych zmian Ay (w p.b.)
wykupu T Dg -50 -17 0 +17 | +50
1 rok 0,953 92,74 92,47 | 92,32 192,18 91,89
5 lat 4,798 67,67 66,60 | 66,07 | 65,54 | 64,51
10 lat 9,574 4438 42,99 | 42,31 | 41,64 | 40,33
20 lat 19,14 18,15 17,58 | 17,03 | 16,50 | 14,99
30 lat 28,87 9,60 8,72 831 | 7,92 | 7,20

Trwalo$¢ jest obliczana wedhug wzoru (41), dla wartosci y
otrzymanych z relacji ceny odpowiadajacej kolumnie o Ay = 0. Zmia-
na chwilowa stopy procentowej o Ay = £ 17 p.b. jest traktowana jako
wahanie ,,mate”. Zmiana o Ay = £ 50 p.b. jest traktowana jako zmiana
»~duza”. Zmienione ceny sa obliczane z przyblizenia liniowego dla
zalezno$ci ceny obligacji P od y, z wykorzystaniem trwalosci: P, = P
+ AP = P + P(— Dg Ay). Przyktadowo, dla obligacji S-letniej 1 Ay =
+ 0,0017, mamy (P = 66,07):

AP=— P(DrAy )= - 66,07 X (4,789 x 0,0017) = — 0,54

Latwo zauwazamy, ze dla obligacji bezkuponowej trwalos¢
efektywna jest nieco mniejsza niz okres do zapadalnosci. Pamigtamy,
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lub w inne;j postaci

dszg{l_ 1 J_ cr +T(T+1)[N_%]
3 yz(l )Tl

dy Yy (1 + y)T (l + y)”:Z

Badajac wzor (56) stwierdzimy, ze obligacje o identycznych
trwatosciach, lecz o réznych okresach do zapadalno$ci nie maja row-
nych krzywizn - obligacja o wigkszym okresie do zapadalnoSci ma
wieksza krzywizng. Krzywizna ro$nie ze wzrostem warto$ci kuponu 1
okresu do zapadalnosci.

Krzywizna opcji na obligacje i krzywizna obligacji opcyj-
nych.

(56)

Opcje kupna i sprzedazy typu europejskiego lub amerykanskie-
go maja duza dodatnig krzywizng, ktdra ro$nie im bardziej opcja jest
»hie w cenie”. Gdy opcja jest mocno ,,nie w cenie” to jej pozycja ma
duza dzwignig (stosunek mozliwego zwrotu kapitalu do wartosci ka-
pitalu zainwestowanego).

CENA CENA

S~ \

-Ay 0 +Ay  -Ay 0 +Ay

Rys. 12a. Dodatnia trwato$¢, Rys. 12b. Dodatnia trwatos¢, do-
ujemna krzywizna datnia krzywizna
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czen. Matematyczne modele optymalizacji portfela inwestycji sku-

piaja si¢ gtownie na trzecim z wymienionych celow.

Ryzyko finansowe jest wielkoscia wektorowa, zas wymiar
wektora, przedzial zmiennos$ci dla sktadowych, jak réwniez stopien
korelacji migdzy sktadowymi zaleza od instrumentu. Praktyczny
aspekt wektorowego charakteru ryzyka lezy w konieczno$ci staranne-
go okreslenia tych skltadowych, ktore sa wazne z punktu widzenia
konkretnego inwestora. Ponizej wyliczamy typowe rodzaje ryzyka,
przy czym uwage skupimy na najwazniejszych z nich:

e Ryzyko rynkowe/Ryzyko stop procentowych.

e Ryzyko utraty wartosci kapitatu.

e Ryzyko reinwestycji.

e Ryzyko zmiany ksztattu krzywej stop procentowych.

e Ryzyko wahan wartosci stop procentowych.

e Ryzyko inflacji /Ryzyko utraty sity nabywczej.

e Ryzyko nieokre$lonosci czasowej - ryzyko wezesniejszego wykupu
instrumentu przez emitenta lub wcze$niejszej sprzedazy przez na-
bywce.

e Ryzyko kredytowe /Ryzyko niewyptacalnosci.

e Ryzyko utraty ptynnosci.

e Ryzyko sektorowe.

e Ryzyko walutowe /Ryzyko zmiany parytetow na rynku waluto-
wym.

e Ryzyko niestabilno$ci politycznej lub otoczenia prawnego.

e Pozostate formy ryzyka.

Scharakteryzujemy blizej wyliczone postacie ryzyka.

Ryzyko rynkowe jest pojmowane nieco odmiennie w réznych
segmentach rynku finansowego. Na rynku akcji ryzyko to jest skut-
kiem zmian rynkowego indeksu zysku z portfela (zwykle przyjmowa-
ny jest jeden z wazniejszych indekséw danej gietdy papierow warto-
sciowych). W mys$l zatozen modelu CAPM (czg$¢ I monografii) ceny
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rodzaju ryzyka musi by¢ zréwnowazona. Kazdy rodzaj ryzyka ma
swoja ceng rynkowa i w stanie rownowagi zwrot dla instrumentu jest
suma zmian wzgledem wszystkich czynnikéw. Hipoteza ta jest znana
jako podstawa dla teorii Cen Arbitrazowych wiazanej z nazwiskiem
Sharpe’a, Elton 1 Gruber (1995), Haugen (1996). W mySl tej teorii
ryzyko rynkowe jest po prostu jedna z wielu skladowych wektora ry-
zyka, wyrazong parametrem [} dla rynku akcji i parametrem trwalosci
D dla rynku obligacji.

Ryzyko zmiany ksztaltu (zmiany ksztaltu krzywej stop pro-
centowych w czasie) jest ryzykiem charakterystycznym dla rynku
instrumentéw o stalym strumieniu dochodu. Zrédlem tego ryzyka sa
niejednakowe (w funkcji okresu do zapadalnosci) zmiany stop pro-
centowych dla prostych wolnych od ryzyka niewyplacalnosci instru-
mentow.

Aby oceni¢ skutki ryzyka zmiany ksztaltu rozwazmy funkcje
czasowa stop procentowych jako funkcje ptaska na poziomie 10%.
Ceny dwoch obligacji bezkuponowych o wartosciach nominalnych
100 oraz o okresie do zapadalno$ci odpowiednio 1 rok i 10 lat, wyno-
sza (co latwo wyliczy¢) 90,91 1 38,55. Trwalo$¢ (efektywna) pierw-
szego instrumentu wynosi 1 rok, a drugiego - 10 lat, z tego wzgledu
cena drugiego instrumentu zmienia si¢ 10-krotnie szybciej w stosunku
do zmiany ceny pierwszego z nich przy jednakowej zmianie stopy
procentowej. Inwestor oczekujacy zmniejszenia stopy procentowej
bedzie preferowat druga obligacje, gdyz obiecuje ona wigkszy do-
chod. Niemniej, jezeli krzywa stop procentowych zmieni ksztalt w ten
sposob, ze jednoroczna stopa zmaleje do 9%, a dziesiecioletnia stopa
wzro$nie do 11%, to decyzja inwestowania w obligacje 10-cioletnia
przyniesie inwestorowi stratg¢ w wysokosci 9,56%, w poréwnaniu do
decyzji o inwestycji w obligacje jednoroczna.

Ryzyko zmiennosci stop procentowych charakteryzuje dynami-
ke ich wahan w okre§lonym przedziale czasu i jest zwykle wyrazane
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