Przvklad 1. Zabezpieczenie pozycji walutowej

Kurs spot = 4,00 zt/USD,

Polecenia:

o + 10%, 20%, 30% ?

w kraju.

oraz strategii protective put.

Stopa wolna od ryzyka w kraju wynosi 12%.
Stopa wolna od ryzyka za granica wynosi 5%.

Kurs bazowy = 4,00 zUSD, odchylenie standardowe 10%.
4. Jak zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym przy wykorzystaniu transakcji swap ?

Przedstawi¢ strumienie pieni¢zne transakcji swap zawartej na 1 rok.

Jakie transakcje na rynku kapitalowym replikuja swap walutowy ?

1. Wyznaczy¢ stope zwrotu w walucie krajowej, gdy kurs spot zmieni si¢

3. Wyznaczy¢ stopeg zwrotu w walucie krajowej dla strategii covered call

Bank ma otrzyma¢ 10 mln USD za 1 rok (wykup bonéw). Stopa zwrotu YTM= 5%.

2. Wyznaczy¢ stope zwrotu w walucie krajowej, gdy pozycja jest zabezpieczona
transakcja forward. Wyznaczy¢ kurs forward.
Jakie sa korzysci/straty w stosunku do pozycji niezabezpieczonej ?

Porownac stope korzysci dla pozycji zabezpieczonej ze stopa wolna od ryzyka

Rozwiazanie
Ad 1.
Sytuacja w t=0

Ekspozycja netto w wal. zagr. 9,524 min USD
Kurs spot 4,00 zYUSD
Wartos¢ w walucie krajowe;j 38,095 min zt
Pozycja niezabezpieczona w t=1
Stopa zmiany kursu spot -30,0% -20,0% -10,0%| 0,0%]| 10,0% 20,0% 30,0%
Ekspozycja netto w wal. zagr. 10,000 10,000 10,000{ 10,000{ 10,000 10,000 10,000
Kurs spot 2,80 3,20 3,601 4,000 4,40 480 5,20
Wartosc w walucie krajowej | ¢ 5 35 000 36.000| 40,000| 44,000 48,000 52,000
pozycji niezabezpieczonej
Stopa zwr. w walucie krajowej [-26,5% -16,0% -5,5%]| 5,0%| 15,5% 26,0% 36,5%
Stopa przychoddéw za granica r, 5,0% 5,0% 5,0%| 5,0%| 5,0% 5,0% 5,0%
St. zmiany kursu waluty obcej ry |-30,0% -20,0% -10,0%| 0,0%]| 10,0% 20,0% 30,0%
Stopa zwrotu w walucie 26,5% -16,0% -5,5%| 5.0%| 15,5% 26,0% 36,5%
krajowej (1+r,)(1+1y)-1 ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Stopa zwrotu w walucie

-25,0% -15,0% -5,0%| 5,0%] 15,0% 25,0% 35,0%

krajowej w przyblizeniu r,+r4
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Ad 2.

Pozycja zabezpieczona kontraktem forward

Kurs forward 4,27

Termin t=1

Stopa zmiany kursu spot 230,0% -20,0% -10,0%] 0,0%] 10,0% 20,0% 30,0%

Ekspozycja netto w wal. zagr. 10,000 10,000 10,000{ 10,000{ 10,000 10,000 10,000

Kurs forward 427 427 427 427 427 427 427

Wartos¢ w walucie krajowej | 42,667 42,667 42,667| 42,667| 42,667 42,667 42,667

Stopa zwrotu w walucie 12,0% 12,0% 12,0%]| 12,0%]| 12,0% 12,0% 12,0%

nizgiczfigcfgnzsms ooz |14 667 10,667 6,667 2.667| -1333 -5333 -9.333

Korzysci z tytulu zabezpieczenia | 38,5% 28,0% 17,5%| 7,0%| -3,5% -14,0% -24,5%

St jany k luty obcej

) Ols’j‘sm“?ny HISU WAILY O5CCI 30,006 -20,0% -10,0%| 0,0%| 10,0% 20,0% 30,0%

d= (U

- Premia forward f=F/S;- 1 | 6,7% 6,7% 6,7%| 6,7%| 6,7% 6% 6,7%

St. zwr. dla kontraktu forward:

(s ;;7; O RO 36.7% 26,7% -16,7%| -6.7%| 33% 133% 23.3%
F)/Sy=r -

* Wsp. zabezpieczenia h -1,056 -1,056 -1,05| -1,05 -1,05 -1,05 -1,05

Korzysci z tyt. zabezpieczeni

hf(rrzylfslz YL ZADCZPICCZENA | 30 S04 28.0% 17,5%]| 7.0%| -3.5% -14,0% -24,5%
-

+ St. zwr. w walucie krajowej

: +r)(f‘frr)‘ﬁwa“m VOWE | 26,5% -16,0% -5,5%| 5,0%)| 15,5% 26,0% 36,5%
z d)”

St. zwr. ji zabezp.

. ;‘;’(rlfrofff(zrz gp 12,0% 12,0% 12,0%| 12,0%| 12,0% 12,0% 12,0%
z d)” -

W przyblizeniu:

Stopa zwrotu 1+ f 11,7% 11,7% 11,7%| 11,7%| 11,7% 11,7% 11,7%
ek i K

y;ﬁ’ltswngzjﬁln“yzyo 5,0% -5,0% -5,0%| -5,0%| -5,0% -5,0% -5,0%

Wip. cksp. * st tu dl

fors\f;afdsﬁ*(rsgp“wm“ Tl 18% 13%  0.8%| 03%| -02% -0,7% -12%

-

St t luci

kr:}i;g”f;’;gg;;;fr L | 135% 13,0% 12,5%| 12,0%| 11,5% 11,0% 10,5%

Btad przyblizenia r,ry -1,5% -1,0% -0,5%]| 0,0%| 0,5% 1,0% 1,5%

Korzysci ogotem

AS 210,095 -6,095 -2,095| 1,905/ 5,905 9,905 13,905

AF 213,968 -10,159 -6,349| -2,540| 1,270 5079 8,889

AV=AS+hAF 4571 4571 4571 4571 4571 4571 4571
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Ad 3.
Zabezpieczenie - wystawienie CALL
Premia call - wyznaczona na podstawie modelu BS 0,3097 zZVUSD
Mierniki wrazliwosci Delta |Gamma|Theta |Rho |Vega

0,77 0,79] 0,00 0,03] 0,01
Réwnowazny wspotczynnik zabezpieczenia -1
Stopa zmiany kursu spot -30,0% -20,0% -10,0%| 0,0%]| 10,0% 20,0% 30,0%
Zysk - otrzymana premia 3,097 3,097 3,097 3,097 3,097 3,097 3,097
Strata, gdy kurs rzeczywisty w | 5060000 0,000 0,000| 4,000 8,000 -12,000
t=1 jest wigkszy niz kurs bazowy
Zysk/strata w transakcji CALL 3,097 3,097 3,097 3,097| -0,903 -4,903 -8,903
Warto$¢ poz. niezabezpieczonej | 28,000 32,000 36,000( 40,000| 44,000 48,000 52,000
Ogolem warto$¢ w wal. krajowej| 31,097 35,097 39,097| 43,097 43,097 43,097 43,097
Stopa zwr. w walucie krajowej |-18,4% -7,9% 2,6%| 13,1%] 13,1% 13,1% 13,1%
Korzysci ogotem
AS -10,095 -6,095 -2,095[ 1,905| 5,905 9,905 13,905
AC -3,097 -3,097 -3,097| -3,097| 0,903 4,903 8,903
AV=AS+hAC -6,998 -2,998 1,002| 5,002 5,002 5,002 5,002
Delta neutralny wspolczynnik zabezpieczenia h=-Al/A, -1,293
Stopa zmiany kursu spot -30,0% -20,0% -10,0%| 0,0%]| 10,0% 20,0% 30,0%
Zysk - otrzymana premia 4,004 4,004 4,004 4,004 4,004 4,004 4,004
Strata, gdy kurs rzeczywisty w | 5060000 0,000 0,000| -5,172 -10,344 -15,516
t=1 jest wigkszy niz kurs bazowy
Zysk/strata w transakcji CALL 4,004 4,004 4,004 4,004 -1,168 -6,340 -11,512
Warto$¢ poz. niezabezpieczonej | 28,000 32,000 36,000( 40,000| 44,000 48,000 52,000
Ogolem warto$¢ w wal. krajowej| 32,004 36,004 40,004| 44,004( 42,832 41,660 40,488
Stopa zwr. w walucie krajowej |-16,0% -5,5%  5,0%| 15,5%] 12,4% 9,4% 6,3%
Korzysci ogotem
AS -10,095 -6,095 -2,095[ 1,905| 5,905 9,905 13,905
AC -3,097 -3,097 -3,097| -3,097| 0,903 4,903 8,903
AV=AS+hAC -6,091 -2,091 1,909 5,909 4,737 3,565 2,393
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Zabezpieczenie - zakup PUT

Premia put - wyznaczona na podstawie modelu BS

0,0525 zZVUSD

Mierniki wrazliwos$ci Delta |Gamma| Theta | Rho | Vega

-0,23( 0,79 0,00{ -0,01] 0,01
Réwnowazny wspotczynnik zabezpieczenia 1
Stopa zmiany kursu spot -30,0% -20,0% -10,0%| 0,0%] 10,0% 20,0% 30,0%
Strata - zaptacona premia -0,525 -0,525 -0,525] -0,525| -0,525 -0,525 -0,525
Zysk, gy kurs rzeczywisty W 115 050 g.000  4.000| 0.000{ 0,000 0,000 0,000
t=1 jest mniejszy niz kurs bazowy
Zysk/strata w transakcji PUT 11,475 17,475 3,475 -0,525| -0,525 -0,525 -0,525
Warto$¢ poz. niezabezpieczonej | 28,000 32,000 36,000( 40,000{ 44,000 48,000 52,000
Ogotem wartos¢ w wal. krajowej | 39,475 39,475 39,475| 39,475| 43,475 47,475 51,475
Stopa zwr. w walucie krajowej 3,6%  3,6% 3,6%| 3,6%| 14,1% 24,6% 35,1%
Korzysci ogdtem
AS -10,095 -6,095 -2,095[ 1,905 5,905 9,905 13,905
AP 11,475 7,475 3,475] -0,525] -0,525 -0,525 -0,525
AV=AS+hAP 1,380 1,380 1,380 1,380 5,380 9,380 13,380
Delta neutralny wspoiczynnik zabezpieczenia h=-Al/A, 4,413
Stopa zmiany kursu spot -30,0% -20,0% -10,0%| 0,0%] 10,0% 20,0% 30,0%
Strata - zaptacona premia -2,315 -2,315 -2,315| -2,315| -2,315 -2,315 -2,315
Zysk, gdy kurs rzeczywisty W | o, 950 35300 17.650| 0.000{ 0,000 0,000 0,000
t=1 jest mniejszy niz kurs bazowy
Zysk/strata w transakcji PUT 50,636 32,986 15,335| -2,315| -2,315 -2,315 -2,315
Warto$¢ poz. niezabezpieczonej | 28,000 32,000 36,000( 40,000{ 44,000 48,000 52,000
Ogotem warto$¢ w wal. krajowej | 78,636 64,986 51,335| 37,685 41,685 45,685 49,685
Stopa zwr. w walucie krajowej [106,4% 70,6% 34,8%]| -1,1%| 9,4% 19,9% 30,4%
Korzysci ogdtem
AS -10,095 -6,095 -2,095[ 1,905 5,905 9,905 13,905
AP 11,475 7,475 3,475] -0,525] -0,525 -0,525 -0,525
AV=AS+hAP 40,540 26,890 13,240| -0,410| 3,590 7,590 11,590
Ad 4.

Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym przy wykorzystaniu transakcji swap
inwestor chcialby otrzymywac odsetki w walucie krajowej i ptaci¢ w walucie zagraniczne;.

Wplywy (t=0) 9,5 mln USD
Wydatki (t=0) 38,1 min zt
Wplywy (t=1) 42,7 min zt
Wydatki (t=1) 10,0 min USD

kurs 4,0 zZYUSD

kurs 4,3 zZt/USD

Zakup bondéw skarbowych w Polsce, emisja rocznych papierow za granica replikuja swap.
Obie obligacje musza mie¢ identyczne warunki jak swap (okres, ptatnos¢ odsetek,

stopy kuponowe).




	Ryzyko walutowe

